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1問 題の所在と予備的考察
持株会社 とは,あ る企業 が他 の企 業の株 式 を所有 す ることに よ り,そ の企業 を管 理 ・支配 する形
態 であ る。 それが形成 され るよ うにな った理 由には2通 りあ る。一 つには,1社 で管 理 するには事
業規模が 巨大 に成 りす ぎたた めで あ り,・一つには事業活動 の領域 が大 き く拡 大 し,種 々の業種 を抱
え込んだ結果、 単 一・の コン トロール ・セ ンターか ら管理す るこ とが不可能な い し不適 当とな ったた
めであ る。
株式所有の程度 か ら持株会社 は さらに,'純粋持株会社 と事業持株会社 に分 け られ る。 前者は,独
自の生産 活動 や販 売活動 を行なわ ず,実 際の生産 ・販 売活動は子会 社が これ を行 ない,持 株会社 鉱
主 に グルー プ全 体の調整 や財 務的な事項 を担 当す る(コ ング ロマ リッ トが その典型)。 一方,事 業
持 株会 社 にあ っては,親 会社は主 と して生産活動 を行な うが,同 時 に子会社 を通 じて も事業活動 を
遂 行す る。 この場合,親 会社 と子会社 の活動領域は完全に異な ってい る場 合 もあ るが,比 較的似通
ってい る場 合 もあ る。 しか しい ずれにせ よ,親 会社 と子会社は市場的 ・技術的 に関連 を持 って活動
してい ることが多い。 これに対 して,純 粋持株会社 は コング ロマ リッ トに代表 され るよ うに,市 場
・技術的 関連 のない,い わゆ る集成 型多角 化 を行 な ってい る場合 によ く見 られる。 その場合,親 会
社 は財務面 か らの コン トロールに留 まり,実 際の管理は子会社が独 自に行な ってい ることがほ とん
どである。
さて,管 理組織 としての持株会 社 を取 り.上げ ることは,当 然他 の経 営組 織 との比較秤量が問題 と
な る。近代企業 の管理組織 と しては,集 権 的職能別組織(U-form)と事業部制(M-form)とが持
株会社(Hイorm)に対 比 され よ う。・これ ら3形 態 は,U-form,M-form,H-formの順 に内部化度
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表L1組 織 の 属 性
統制力 自律性 リスク 業績評価
U-form強 弱 大 困難
M-form中 中 大 中位
H-form弱 強 小 容易
が高 いとい ってよい。 この関係 を表 にあ らわせば次の よ うにな ろ う。
統制 力は,生 産 ・販売 ・財 務 ・人事な どの諸側 面 におい て,ま た戦略的 ・管 理的 ・業務的意思 決
定 の各次元 で,親 会社 の支配 ・管理 が どの程度 行 なわれてい るか・その強弱 の問題 であ る・U-form
は同 じ企業 内部 にあ り,し か も集権 的組織 であ るので,ト ップ ・マネ ジメ ン トか らの統制 力は最 も
強 い。M-formは同 じ企業の 中にあるが,分 権 的組織 である ことか ら,U-formより統制 力は弱 い。
これ らに対 して,H-formは子会社であ ると嫡い え・ 別企業 とな ってい るため に親 会社 の トップか
らの コン トロー ルは最 も弱 いと考 え られ る。 もちろん,個 々の企業 では,H一一formといえ ども投資
ようかい
計画な どの戦 略的意思決 定は もとよ り,子 会社 の人事 な どに親会 社の トップが容曝 す ることもあ り
えよ うが,概 ね以上の よ うに言 えるであろ う。
他方,自 律性(オ ー トノ ミーあ るいは フ レキシビ リテ ィー)は 統制 力の裏返 しであ り,H-form・
M-form,U-formの順 に 自律度 が高 く,伸 縮 的で ある。H-formにお いて は親会社 か ら相対 的に独
立 して 自らの方針 を決定 でき るので,状 況 の変化 には仲縮 的 に対 応 でき,い わば小 回 りが利 くと考
え られる。 リスクの点 か ら3者 を比較 してみ ると,U-formにおいては その企業 の各 セクシ ョンの
失敗 はス トレー トにその企業 の業績 に反映 す るので,重 大な誤 りをした場 合,企 業 の存 立に も関わ
って くる。M-formの場合 は不振 の事業部 を統廃 合す るな ど,事 業部単位 であ る程度弾 力的な手段
が取 れ るが,基 本的にはU-formと同 じことが言 え よ う。 これに対 し,業 績不振 の子会社 を売却・
あ るいは連結決算 か ら外 すな ど,H-formにおいては大胆 な措 羅 が取 りやす い。 その意 味で,H-
formはリスク回避的 であ る。 例 えば,新 規事業 に乗 り出す とき,危 険性 があ るので子会社 を作 り
その事業 を行 なわせ る等 。 また業績 評価 に関 して,別 会社 であ るH-formでは,当 然貸借対照表
を作成 す るので容 易に子会社 の業績 を判定 で きる。 これに次い で,M-formもプ ロフ ィッ ト・セ ン
ター と して比較的容易 に業績 を判定 しやすい。 他方,U-formにおいては個 々の部署 の業績 を直接
評価 す ることは極 めて困難 であ る。
以上の よ うに,理 論 的に考 察 した場 合の3形 態 にはそれ ぞれ一一長一短 があ り,各 企業は状況 に応
じて これ ら三形 態 を使 い分 けて い くことが推察 され る。但 し,H:一formにおいては純粋 持株会社 と
事 業持株会社 とで大 き く異 な るよ うに,統 制 力 ・自律性の強弱 が個 々の企業 グルー プに よ って区々
であ り,か な り強 く親会社 か らコ ン トロール され る場 合 もあれば,各 子会社 が完全な 自律性 を保ち,
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極端に言 えば,も はや グルー プと呼べな いよ うなケー ス も出て くる。 さらに子会社 におい ては 自律
性 が高 まって くると,人 事 な どの面で子会社の 中か ら自らの トップを選 ぼ うと した り(モ ラールの
高揚 のために必要であ る),親会社 に対抗的 な,い わ ば遠心 力が作用す ること もあ る。
さて次に,持 株会社 の形成 の仕方(合 併 と内部成長)か らH-formを分類 してみよ う。
合併 には通常mergerとacquisitionの二形態が ある。 マー ジャーは吸収合併 にせ よ,対 等合併
にせよ,企 業 自体 が合体fusionして しま うので子会社は できず,し たが って持株会社は生 じな い。
一 方,ア ク イジシ ョンはある傘業 を 自分 の企業 に合体す るのではな く,そ の企 業の株式 を取 得す る
ことによ り被合併企業 を法 的 に独立の会社 として存続 させ るのであ り,株 を取得 した企業が持株 会
社 とな る。取 得 される企業 が増加 して くると,親 会社 た る持株会社 は管理 の必要上,純 粋持株会 社
に接近 して い くことが考 えられ る。あ るいは逆に内部化 して,U-formを取 ること もあろう。 今 一・
つ,合 併 に よって持株会社 が形成 され るケー スはmUltifirmmergerによる場合 であ る。数社 あ る
いは数 十社 が一度 に合併 して従前 の会社 は法的 に企業 として存続 しなが ら,新 た にそれ らの企業 を
管 理す る持株会社 が形成 され る。典型的 には;ア メ リカの形成期 のUSス チールが これに該 当す る。
この タイプではほぼ必ず と言 ってよいほ ど純粋持株会社'とな る。 ちなみにアメ リカの史実 に基 づき,
チ ャン ドラーは この種 のH-formを典型的 と・考 えてい る。 こ うした持株会社 はいずれU-formま
たはM-formに移 行 してい く'のであ り,'それ故過渡的で あ り,結 局,チ ャン ドラーはH-form自
体に否定的 評価 を下 しているよ う1、思わ れ6'1
さらに,合 併 ではな く内部成 長(・子会社 の新規設立)か らも持株会社は生 じる。 これ まで事業部
と して運営 してきた組織 を,活 動 が拡大 して きたために子会社 と して分離独 立 させ るの であ る。い
わゆ るス ピン ・ア ウ ト(分社化)で あ るが,ア メ リカではM-formが極 めて多数 に上 るのに対 して
日本企業 に多 く見 られ るケー スであ る。 また数は少な いと思 われ るが,新 規 事業 な どに乗 り出す場
合 に リスク回避 のために子会 社 と して始 める方法 もあ り,こ の よ うな場 合には,事 業が順 調に成 長
し,軌 道 に乗 った段階 で内部 に吸収す ること もあ る。 ち ょうど事業部 → 子会社 と逆 のケースであ
る。
さて それでは,上 述 の諸特 徴 を掩う持株会社は イギ リスで どの ような機能 を果 た していたの だろ
うか,そ れは イギ リスにおけ る企 業管 理の仕 方に どのよ うな影響 を与 えたのだろ うか。 こ うした問
題 に解 答の糸 口を与 えるため,こ の論文では,先 ず イギ リスにおける持株会社 の全体的な歴 史動向
を概観 し,そ の後,幾 つかの事例 を検 討す ることに したい。言 い換 えれば,イ ギ リスでは どの時代
に どれ くらい持株会社 が普及 していたのだろ うか。なぜ,ど の よ うに して,持 株 会社は形成 された
のだろ うか。 それは他 の管理組織(U-form,M-form)とどの よ うな関係 にあ ったのだろ うか。 ま
た企 業成績 とは相 関があ ったのだろ うか。 こ うした問題 を代表的,か つ重要 と思 われ る事例 を分析
しつつ明 らか に したい。
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Hイ ギリスにおける持株会社の歴史的動向
イギ リスでは持株会 社について1920年代 にいろいろ議論が行 なわ れた が,歴 史的流 れを見 る た
めに二〇 世紀初頭 か らみてい くことに したい。
デー タの都 合か ら・1905年・1919年,1930年の3時 点 を比較 することに した,,レズ リr・ ハ ナ
くの
の著 書に掲 げ られた 当該年度 の最大50祉 につ いて,Statistを基に それ らの企業のバ ラ ンス ・シー
トを捜 し出 し,各 企業 が どれ くらい子会社 ・関連会社 に投資 を行な って いるか を調査 した。 但 し,
1905年の最大50社 は資本金 に基 づいて い る の に た いV ,1919年,1930年は市場価値(market
value)に基 づいて選 び出 された最大50社 であ る。 そ こで,特 に造船 ・鉄鋼 な どの重工 業が手酷 い
打撃 を受け ていた大不況下 の1930年は,食 品な どの分野か ら異例 に多 く選 び出 され,逆 に重工業
か らの ピック ・ア ップは僅 かであ り,か な りのバ イアスがあ ると思われ る。 仮 に1935年の ジ ョン
　
マ ンの作成 した従業員別100社を基 に調べてみ ると幾分異な った結果 が得 られるか もしれな い。
Statistから得 られた貸借 対照表 では50社全 てをカ ヴ ァーす るこ とは できなか ったの で,Inves一
くの
tors'MonthlyManualや手持 ちのAnnualRepottなどによ って補足 したが,そ れで もなお1930
・年 は47社,1919年は42社,・1905年は28社の貸借対照表 しか入手で きなか った。 しか もこれ らが
全 てその年度 の貸借対照表 とい うわけではな く,近 辺 の,例 えば1929年,1931年,あるいは1920
年 ・'1922年・ 甚だ しい場合 は1905無用 に1912年を用 いた場 合 もあ る。 と りわけ1905年は入手 が
困難 であ った。 また親会社 の子会社 ゼ関連会社 に対 す る株式所有(時 に社債 も含 む)お よび融 資
(貸付loansや経 常勘定currentaccount)を分離 して記載 してあ るのは,ほ とん どが1929年以降
である。1919年,1905年は この点 で極め て不十分 であ り,単 にInvestmentsとしてあ ることが 多
い。 この場合 は子会社 ・関 連会社 への投 資だけではな く,コ ンソル や外国証券な どの有価証券投 資
一般 を含ん でい る。
1929年以降 に分 離 して表示 さ れ る よ うに な った理 由は,明 らか に1925年に組織 さ れ たThe
GreeneCommitteeにおけ る審議 とそれ を受 けた1929年会社法の影響 による。 当時,経 済の様 々
な分野 で持株 会社 が増加 し,そ の貸借 対照表の取扱 いが問題 とな っていた。一案 としては,親 会社
お よび子会社 がそれぞれの貸借対 照表 を公表 すべ きであ るとす る説,あ るいは連結貸借対照 表を作
成 すべ し,と の二 つの考 え方 が存在 していた。 だが 同法は どち らの説 も採用 せ ず,親 会 社の貸借 対
照表の中に,子会社に対する株式備 と穂懸 を別途撮 することを酷 し£ これウまあ くまで勧
告 に過 ぎなか ったが,『 ステ イテ イス ト』 か ら判断 す るかぎ り,ひ じょうに多 くの企業 が この勧 告
・に従 った ことが判 る・ しか し,そ れ以前に関 しては ヴ ィッカー ズ(Vickers)のように分類表 示が見
られる企業 もあ るが,ほ とん どの企業 は単 にInVeStmentsと記 してあ るのが大半 であ った。 この
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特徴 も1905年前後 の貸借対 照表 に著 しい。
一方,本 来の事業活動 とは直接的 には無関係 な有価証券投 資の額 が どれ くらいあ るかとい うこと
も検 討すべ き重要 な特 質で ある。 各種 準備金の運 用先 と して有 価i証券投 資が行なわれ る場 合 もあ り,
この場 合はあ る意味 で企業の収 益性 の高 さお よび資産 の財務 内容op良さを表わ して いると:考えられ
る。 他方 で,純 粋持株会社 な どは子会社 への投 資 と並んで,そ れ以外 の事業 としての有価証券投 資
を積極的 に行な って い る可能性が あ る。言 い換 えれば,generalinvestmentsを調べ ることによ り,
本業 と直接関係 のな い フ ァイナ ソシャルな活動 に どれほ どその企業 が傾斜 していたか を知 ること が
できる。
さて,1919年や1905年は インヴ ェス トメ ン トの中味 が分類 され ていないの で,1930年か ら見て
い くと,47社 の子会社 ・関連会社 への株 式投 資の純 資産(社 債 も含 む)に 対 す る比率 の平均 は32
%,同 融 資額 は9%,証 券投 資は6%で あ った。 したが って,グ ルー プ内への投資(株 式投資 と
融 資の合計)は41%,企 業外 への総投資 は47%と な る。 それ故,関 連事:業への投資が大部分 を
占めた とい って よい・ この結 果 を1919年と比較す ると,総 投資1よ40%で あ り,1919年の総投資
の大半 は グルー プ内投資 と推 定で きるので,1919年か ら1930年にかけては子会 社への投 資1(以後,
関連会 社投 資 を含 む) .は微増 した と 言え る・ これに対 し,1995年の投 資 もその大半 は子会社への投
資 と思 われ るが,い ず れにせ よ,1905年の総投 資は16%な ので,1905年か ら1919.年にか けて子
会 社への投資すなわ ち企業 の持株会社化 が大 き く進展 した ことは確 実であ る。
.それでは各年度 の企業 の内・ どの くらいの企 業が持 株会社 にな っていたのだろ うか・ この こ・とを
検討す る前 に,数 量的 に どの ように持株会 社 を規定すべ ぎかが先ず問題 となろ う。 持株会社 の指標
として,有 形 固定 資産 に着 目す るの も一つの考 え方 であろ う。 本 来の事業活動 を行な う上 で不可 欠
の有形固定 資産 と子会 社への投 資 を比較す るの である。別の考 えと しては,公 正取 引委員会 が採 つ
くの
てい る,資 本金な い しは純 資産 と子会社 への株式所有 を比較 す るもの も一 つの方法 であろ う。 ここ
では後者 の方法 を採 りあ げた。 この よ うにす ると,全 体のなかでの子会社 への株式投 資 ・融 資額,
有価 証券投 資の比率が簡単に判明す るか らであ る。 また,持 株会社 の規定 と しては,子 会社へ の投
資の純 資産 に対す る比率 で50%以 上 と した。 但 し,1905年,1919年に関 しては便 宜的 に総投 資
が50%以 上 とした。 さ らに,.30%以.h50%未 満(持 株事業会社),10%以 上30%未 満(事
業持株会 社),90%以 上(純 粋持株会社)の よ うに細 か く分類 した。
その結果 は表か ら判 る通 り,1930年には持株 会社 の比率は約40%で あ り,こ れは子会社 へ の
投 資だげ を取 り出 して も,証 券投 資 を含 んで もほ とん ど変わ らない。 もっとも持株事業会社 と事業
持株会社 に着 目す ると,後 者 か ら前 者への ウ ェイ トの変化が生 じたのが解 る。 一・方,こ の40%と
い う数値は1919年と比較 して もほぼ同一 であ る。 だが,1930年の(A)(B)の比較 とち ょうど同 じよ
うに,1919年か ら1930年にかけて事業持株会社が持株事業会社に傾向 と して変化 して い ったのが
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判 る。1919年と1930年(B)との比較では,唯 一の顕著 な相違 ほ1919年と比べ て1930年には純 粋
持株会社 が増加 した ことであろ う。
これに対 して,1905年か ら1919年にかけそ は大 きな変化が生 じていた。1905年頃には持株会社
は存在 せず,有 価証券投 資 を含 めて も約 半数 の企業が純 資産 の10%未 満 しか企業外 部 に投資 を行
な って いなか った。 この事実か ら判 断す ると,持 株会 社な る ものはお そら く1910年代 に急成 長 し,
1919年頃 には実態的 に4割 を占め るほ どに定蒼 し,そ うした事実 を受 けて1920年代 中葉 に その法
的存在 について議 論が喧 し くな り,先 に触 れたTheGreeneCommitteeが作 られ,さ らに1929年
法 におけ る持株 会社規定 へ と連な ってい ったのであろ う。 また,純 粋 持株会社 が この期間 を通 じて
増加 した こと も注 目され る。(上記 の変化の企業 ごとの分析は付表 に掲載 されてい る。)
以上の事実 をBonbright&Meansの結果 と比較 す ると,彼 らは1929年末 の合衆国 におけ る97
の大企業 の中で21企業 が純粋持株会社(22%),13企業がcontrolledassetsの3分の1以 上 を子
　の
会社 に投 資 し亡 いる(13%)と述 べてい る。お そ ら くBonbright&Meansの調査 では,純 粋持 株
会社 が本稿 の持株会社,13企業 が持株事業会 社に相 当す ると思わ れるの で,合 衆国 におけ る持株事
業会 社以上の比率は35%に な る。 この数 値は イギ リスにお ける1930年の比 率53%と 比較 して
かな り低 い。 もちろん,サ ンプル数の違 い とい うことはあ るわけだが,そ れに して もイギ リスにお
くの
いて も持株会 社が国際的にみ て も大 き く広 が っていた とい うことは否 めないであろ う。 この よ うに,
イギ リスで も持株会 社がかな りの進展 を示 した こ とが分 ったが,次 節ではそれでは こ うした持株会
社 が,な ぜ,ど の よ うに発展 して きたのか を代表的事例 を分析 す る中か ら明 らか に して いきたい。
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皿 事 例 の 分 析
先 に も述 べ た よ うに持 株 会 社 が で き て くる プ ロセ スに は 種 々 あ るが,大 き く分 け て ア ク イ'ジヅ シ
ョ ン,マ ル テ ィフ ァー ム ・マ ー ジ ャー,ス ヒ.ン・ア ウ トの3通 りで あ ろ う。 但 しイ ギ リスで は ス ピ
ン ・ア ウ トの事 例 は 少 な い の で,主 に ア ク イ ジ ッ シ ョン とマ ル テ ィフ ァー ム ・マ=一'yヤー を取 り上
げ る こ とに す る。 そ れ ぞ れ3社 ず つ,合 計 で6社 の 事例 を分 析 す る。 取 り⊥ げ た 企 業 の 活 動 分野 は,
鉄 鋼,酒,機 械(造 船,自 動 車,航 空機,'電機),染 色.(繊維),化 学 な どの 様 々 な産 業 にわ た って
い る。 これ らの事 例 の分 析 か ら,イ ギ リス の持 株 会 社 形 成 に つ い て の概 括 的 な イ メー ジを掴 む こ と
が 可能 に な る と思 わ れ る。
事例1ド ーマ ン ・.ロングー 垂直統 合を 目指 したアク イジ ッシ ョンのケースー
ドー マ ン ・ロング社 は第 …次大戦前に イギ リス最大 の鉄鋼 メーカーに伸 し上が った企業であ る。
同社は1876年にアー サー ・ドーマ ン(ArthurDorman)とアルバー ト・ロング(AlbertLong)
のパー トナー シ ップと して出発 した。 イギ リス北 東部の都 市 ミ'ドル ズブ ラ近郊の ウ ェス ト・マー シ
ュで造船用錬 鉄め製造 を始 めた ドー マ ン ・ロシグは1そ の後 まもな く,ブ リタニア製鉄所 を賃借 し,
事業 を拡大 した。1880年代 には鋼 生産 に乗 り出 し,世 紀末 には北東最大の造船 ・建築鋼材 の供給者
に成 長 した。 しか し同社は製鋼炉 であ る平炉 の主原料 であ る銑鉄 を生産す る高炉 を持 ってお らず,
銑鉄 を外部 か ら購入 せ ざるを得なか った。 そ こで ドー マ ン ・ロングはかね てか ら鉄鋏の安定供給先
を求 めて いた。一方・ 巨大 銑鉄企 業 ベル ・ブ ラザーズ(BellBrothers)はク リー ヴラン ド地域 に豊
富 に産 出す る含燐鉱石 の鋼 生産へ の活用 を考 えていた。 した が って両社は塩基性鋼生産 とい う点で
利害 が一致 し,株 式の交換 を行な って関係 の緊密化 を計 った。 株式交換は,ド ー マ ン ・ロング社が
ベル ・ブラザー ズの普通株の50パ ー セ ン トを取 得 し,逆 にベル家 が個人 として ドーマ ン ・ロング
社 の株式 を:取得す ることにな った。 ドー マ ン ・ロング社 は このために増資 を行 な うた(1899年)。
この提携 は順調 に進捗 しi1902年には ドーマ ン ・ロ ング社 が ベル ・ブ ラザー ズの全普通株 を所有 し,
ベル礼 は ドーマ ン ・ロング社の完全 な子会 社 とな った。 こ うしたベル社 との関係だ けではな く,ド
ーマ ン ・ロング社 は活発 に企 業買収の手 を伸 ば して行 った。 翌年 の1903年には ノース ・イースタ
ン ・スチール ・カ ンパ ニー(NorthEasternSteelCompany)を買収 し,転炉鋼部門に乗 り出す と共
に,こ れ以後,矢 継 早 に企業合併 や他社 への投 資に よる拡 張路線 を取 り始めた。 他方 で,南 アフ リ
カでの販 売促進 のた め子会社 として ドー マン ・ロ ング(南 アフ リカ)社 を設 立 した。1913年には原
料 の安定供給 を確保す るべ く,炭 鉱会社 への投資 を行 な った。 こうした動 きは第一一次大戦 によ って
鋼材需要 が激増 す ると共に加速 され・ 自らも大締 合製 鉄所であ る レッ ドカー(Redcar)製鉄所の建
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設 に着 手 す る と同 時 に,1915年 に 鉄鉱 山 を所 有 して い た ウ ォー カ一一・メ イナー ド(WalkerMay-
nard)を買 収 ・吸 収 し一 この場 合 は ウ ォー カ ー ・'メイナ ・=一一・ドを子 会 社 と して存 続 させ た の で は な
く内部 に 吸収 した 一,18年 には 製 鉄設 備 だ け で な く豊 富 な原 料 資 源 を有 して い た サ ミ ュエ ル ソ ン
(Samuelson)社の 株 式 を140万 ポ ン ドの 巨額 で買 収 した 。第 一 次大 戦 が終 って か ら も ドー マ ン ・'ロ
ングは 拡 張 路 線 を続 け,カ ー ル トン製 鉄 会 社(CarltonIronCompany)一カ ー ル トン社 を取 得 し
た のは 同社 が保 有 す る膨 大 な 石炭 資 源 の入 手 が 目的 で あ った 一 また イ ン ドでの 販 売 促 進 の た め に
プ レイ ス ウ ェイ ト(Braithwaite)社を取 得 し,さ らに ケ ン ト州 で の炭 田 を手 に入 れ るた め に ピア ソ
ン ・ ドー マ ン`ロ ン グ(Pearson&DormanLong)社を設 立 した(以 上 の経 過 は 図1お よ び付 録
　　う
の年表参照)。 か くして,'1922年頃の ドー マ ン ・ロング社 による子会社 ・関連会社へ の投 資額 はお
よそ500万ポ ン ドに達 し,純 資産(企 業 の総:資産か ら負債 を引いた額)の50パ ー セ ン トを越 え て
いた。つ ま り ドーマ ン ・ロング社 は 自ら所有 す る資産 の過半 を内部 にではな く,子 会社 ・関連会社
に投 じていたのであ り,.同社 が持株会社化 して いた ことは明 らかであ る(表3参 照)。『この時 期の
ドー一・一マ.ン・ロング祉の投 資関係 は図2に 示 されている。 有 力子会社は,ベ ル ・ブラザー ズ,ノ ぬ ス
■.イー ス タン,サ ミュエ歩 ソン,カ ール トンの4社 であ り,こ れ ら4社 に投 資総額 の9割 が向け ら
れていた。 したが って,販:売,炭 鉱への撲 資であ る他の企業 への投資は それほ ど大 きな ものではな
か った ことにな る。 また当時 の イギ リス企業 に よ く見 られ た コンソルな どの有価証 券投 資は大 き く
はなか った。
さて,こ のよ うに企 業買収 を通 して純 資産 の半ば を社外 に投 ずるよ うにな った ドーマ ン ・ロング
は1922年,子会社 を通 じた管理 では ロスが多い と判断 し,経 営 を合理 化 しコン トロー ル を強化 す る
ため,主 要4一子会社 を解散 し,ド 〒 マ ン ・ロングに統 合す る決 定 を下 した。'これ まで も生産面 では
親会社 の ドー マン ・ロングを入れた5祉 は密接 に関係 して きた。 例 えば,ベ ル社 の主 力製鉄所 であ
るク ラ レンス(Clarence)製鉄所 では銑 鉄 を作 る高炉は ベル社の資産 だが,'鋼を作 る製鋼炉は ドー マ
ン ・ロ ング社 の所有 であ り,人 も ドー マ ン ・ロ ング社 に属 していた。一方,製 鋼工場 の敷地は ベル
社 か ら ドーマ ン ・ロング社 に貸一与 していたのであ 獄,こ う した複雑 な状況 にな ったのは,合 併 に由
来 す る事情 か らであ る。 ドー マ ン ・ロ ングがベル社 を子会社 とした時(1902年),急成'長し,:有力
企 業に伸 し上 が っていた とはい え ドーマ ン ・ロングは比較的新興企業 で あ り,ベ ル社 の方 が1840
年代 か ら製鉄 業に手 を染 めていた,い わば老舗 であ って,ベ ル家の 当主 であるアイザ ック ・ロジア.
ン ・ベル(lsaacLowthianBell)は北東地 域のみな らず イギ リスを代表:する鉄鋼 業界の大 立者であ
った。 それ故,ア ーサー ザドー マ ンの イニ シアチ ブに よって この合併(正 確 には アク イジヅシ ・ン)
が成功 した とはい え,・アイザ ック ・ベル を会 長に据 え 白らは会長 を退 き,マ ネ ジ ィング ・デ ィレク
ターにな らねばな らなか ったのであ る。 以後,ロ ングは既 に早 くか ら引退 していたので,ド ー マン
・ロング社 は,大 株主 は ドーマ ンとベルの両 家だ 疹たので,株 式所有の点か らも ドーマ ン ・ベル社
一一 イギ リスにおける持株会社 と管理81
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、と呼 ば れ るに相 応 しい状 況 に あ った 。:それ 故 ,ベ ル社 を清 算 して,ド ー マ ン ・ロ ングに 吸 収 す る こ
とは容易 くはなかっ'fiの鰯 毒igb鉾 当蛇 篭 に 味 ぜ舗(Am・lg・m・te)しないのか?]と
レ
.う記事が 『ステイテ・府 』、結醐 て嘆 ことから判るよう乾こ・ 子会枇 なるのではなく・院
全 な 融合 」(acompletefusiQn)の方 が 望.ましい'と.する・意 見 も・あ った。・少 しだ け紹 介 す れ ば,,「二
つ の事 業 が完 全 に合 同 す る.方が現 在 提 案 さ れ て い る よ・ラ な 中 途 半 端 な方 法.(thehalfrand-half
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代 わ りに一つ で済む。 加 えて,管 理 や作 業費 で も節約 で きることになろ う」。 だが,ド ー マ ン ・ロ
ングはその方法 をと らなか った。 また,後 に合併 したノース ・イースタ ンやサ ミュエル ソ ンな どの
旧オーナーや経 営者 も取 締役 に迎 え,然 るべ き処 遇 を してきた。 しか しなが ら,合 併以来20年 が
経過 し,ペ ル社 のみな らず他 の企業 を も加 え,ド ー マン ・ロ ング ・グルー プが膨張 し,今 や イギ リ
スで最大規模 の鉄鋼企業 とな るに及 び,拡 大 した活動 をスムー ズに行な うた めに も企業形態の シン
プル化が求 め られ る・ことにな った。 また当時,ト ラス トについて云々 され ることが多 く,時 代 の風
潮 も規模の拡大 による合理化 を求めてい ることもあ った。 そ う'した状況 下で幾 つかの企業 を抱 え,
管理 が錯綜 しているiことは好 まし くな い との判断 に到達 した。 そ こで1923年,;上記 の4社 を清算
し(VoluntaryLiqりidation)ドマ マ ン ・ロ ングに合 体(fusipn)した の で あ る。 そ の結 果 は 表3が
示 して い る よ うに・:子会 社 欄 騰 社 へ の 踏 が 『46パ ー セ ン トか ら5・9・ぐ一 セ ン トへ と急 減 す
ることとな ったので:ある。 この後,ド ー マ ン ・『γグは子会社方式 を承 る企業 ではな く,工 場 を白
星
社 の 資産 と して 所 有 ・管 理 し,人 の 面 で も ドー マ ン ・ロ ング社 の社 員 と して 管 理 す る こ とに な った 。
つ ま り持 株 会 社(H-form)か らU-for等nへと転 換 した こ とに な る。
と ころ で1920年代 か ら30年 代 前 半 は,イ ギ リス鉄鋼 業 に と って は'「苦難 の 時代 」 で あ った。 丁
度1923年 頃 か ら ドー マ γ ・ロ ングは 無 配 に転 じ,・業 績 は 振 るわ な か った 。 そ れ で も ラ イバ ル企 業
で あ った 同 じ北 東 部 の ボル コ ゥ ・ヴ 牙一 ンよ りは 競 争 力が 強 く,蕃 境 に陥 った ボ ル コ ゥ ・ヴ ォー ン
社 を1929年に吸 収 す る こ とにな った ・ ボル コ ゥe一
.ヴォー ンは 約500万 ポ ン ドもの資 本 金 を有 し て
いた が ・ この 時 は 同 社 を子 会 社 にす るの で は な く,ド ー マ ン ・ロ ング に合 体 したの で,U-formの
形 態 は 維 持 され た。 しか し,経 営 的 に は,ペ ル 家 と協 調 す る必 要 は あ る もの の,創 業 者 の アー サ ー
・ ドー マ ンの ほ ぼ ワ ンマ ン体 制 で あ り,組 織 的 に管 理 して い く体 制 は確 立 して いな か った。ig31年
の アー サー ・ ドー マ ンの死 と,数 ヵ 月 を隔 て た ヒ ュー ・ペ ル(H:ughBelD(アイザ ックの 息子)の
死 とに よ って,ド ー マ ン ・ロ ン グ社 は ア ル フ レ ッ ド ・チ ャン ドラー の言 うと ころ の 「企 業 者 企 業 」、
が ら 「儲 者企業」 に変わ ってい くことにな り湘 繊 近代 化 され ること}、な つ遵 ド_マ ン,ベ
ルの死後 ・組織 め面 で も改革 が加 え.られ,経 営委員会(ManagementCommitte6)の発足な ど,変
化 が見 られた(図3参 照)。だが,時 代 は世界恐慌の煽 りを受 けて不景気の どん底 にあ り,同 社 の
業績 は悪化 し,倒 産の瀬戸際 に追 い詰 め られた。 皮 肉な ことに,こ うした組織 改革 を推進 した専門
経営者 の ミッチ ェル(CharlesMitche11)一ベルめ後1を襲 って会 長 に就任一 は退陣せ ざるを得な
くな った。組 織改革の推進者 は挫折 の憂 き 目にあ ったが,新 しい経 営陣(も は や ドーマ ン家やベル
家の人間の登場 の余地 はなか った)の 努 力に よ り,倒 産 の危機 を社債利子支払 レ〉の繰延 な どの方策
を講 じて何 とか凌 ぎ・1935年か らの再軍備 に よる景 気の回復 に よって ドーマ ン ■一ロ ング社 は漸 く立
ち直 ることにな った(表4の 配 当率の変化 を参照)。
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すなわ ち後:方統合 を目指 して,ま.た生産 力の増強 を計 るために積極 的に近隣の企 業 を取 得 し,子 会
社 に してい った(H:一forM化)。だが管理 の合理化 ・簡 素化 のためにH-formを解体 し,U-form
へ と移行 した。 しか し子会社 か ら内部 に統合 す るまでは20年 の歳 月が かか ってお り,被 買収企業
の所有者,経 営者 をそれな りに処遇す るとい う姿勢があ った。 しか もそ うした旧所有者 ・経営者は
長 ら く取締役 と して勤 めてい るのであ る。 ここに イギ リス的な合併 の や り方 を見 ることができるよ
うに思 われ る。 しか し,H:一formからU-formへとい う,こ うした変化 は,ア ー サー ・ドーマ ンの
ワンマ ン的 な体制 を変 えることはな くジ また企業形態 の変化 が直接 に業 績の向上 に結 び付 いた とい
う訳で もな い。時代 の浮 き沈 みは ドーマ ン ・ロングの運命 に遙か に大 きなカ を及 ぼ したのである。
事例2デ ィステ ィラーズー 水平結合を 目指 したアク イジ ッシaン のケースー
.、デ ィステ ィラー ズ社 は今 日なお ウ ィスキーの市場 で強 力な シ ェア「を誇 ってい る企業 であ る。 同
社 の歴 史 を紐 解 くと,ウ ィス キー だけではな く,工業用 アル コールな どに も進 出 したが,全 体 と レて
は ウ ィス キーが メ インの製品 であ った。 ウ ィス キー部門 におけ るデ ィス テ ィラー ズ社 の歴 史は まさ
に合併(ア ク イジ ッシ ・ン)の 歴 史であ り,し か も典型的 に持株会社制 度 を利用 して きたの である。
1877年に ス コッ トラン.ドで吸1狐の声 をあげたデ ィス テ ィラー ズは,6つ のグ レイン ・デ ィステ ィ
ラー ズが合同 し,'私会社(privatecompany)として出発 した企業 であ った。 翌年 には その後長年
にわた り同社 を指導 してい くことにな った,ウ ィリアム ・ロス(WmiamRoss)が会計係 として入
社 した。81年には公募会社(publiccompany)に組織替 えされ,普 通株 資本 も65万ポ ン ドの大企
業 に成 長 した。 ロスは1897年に ジ ェネ ラル ・マ ネジ ャー1914年 にはマネ ジング ・デ ィレクター,
25年には会長 に就任 し, .35年までその職 にあ った。 この昇進 ぶ りか ら判 るよ うに,デ ィステ ィラ
ー ズ社の経営政策 の決定 は ロスに よるところが大 きい。
と ころで付録 の年表 が示 す よ うに,デ ィス テ ィラーズ社 は多 くの同業者 を買収 してい る。 とい う
の も,ウ ィスキー とい う嗜好品製造業 においては,過 剰生産一 一特 にパ テ ン ト ・ステ ィル(蒸 留器)
の発 明に よ って安価 で多量の ウ ィス キー生産が可能 とな った一 が最 も嫌 われることであ った。 そ
こで過 剰生産 を避 けるた めに同業 図体が早 くか ら組織 され,ま た企業買収 が行 なわれたのであ った。
デ ィステ ィラー ズが同業者 〒 競 争相 手 を取得 した動機 のほζん どは,不 況 によ る,あ るいは 作 り
過 ぎに よる過 当競争 を回避す るためであ った。1884年の メ ンジー ズ(Menzies)との合併,1911年
のダ ン ドー ク(Dundalk)の取得,18年の ブ リス トル ・デ ィステ ィリング ・カ ンパ ニー20年 の リ
ヴ ァプ「ル ・デ ィステdラ リー ・カ ンパ ニ・一 7ジ ョン ・ヘ イグ(JohnHaig)の買収等 が挙 げ られ
る。 しか し,1922年まではデ ィステ ィラ「 ズの企業外部 への投 資は約20パ ーセ ン トとあ ま り多 く
はなか った。つ まり事業会社 と してデ ィステ ィラー ズは存在 していた。.ところが22年か ら23年に
か けて子会社 ・関連会社への投資が激増 する。 これは主 に,約300万 ポ ン ドの費用 を要 したベル フ
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アス トの デ ィ'ステ.イラー ズ ・フ ァイナ ンス ・コー ポ レー シ ョ'ンの株 式取 得 が原 因 で あ った。 同社 は
ゆ
ユナ イテ ッ ド'≒デ ィステ'イラ リー ズ社の半分 の株式 を所有 していた。 この投 資に よってデ ィズテ ィ
ラ〒ズの株式所有は純 資産 の50パ ーセ ン トに飛躍的 に増大す る。 同社 がなぜ この よ う・に急激 に子
会社 を形成.し,持株会社化 してい ったか を次のrス テ イテ イス ト』の記 事に現われた,デ ィステ ィ
ラーズの株主総会 におけ る会長の発言か ら見てみ よう。
.'・「私1会 長 であ るメ ンジ ーズ】.は当社 が事業組織 の整備 を未だ完 了 していない ことについてご説
明 した'い。.皆さんは先頃株主 に配布 さ.れた報告書 を見て き っと驚かれた ことで し ょうが,DCL・の
翼 下 にある企業の数 が増大 して います。 これ らの様 々な子会社[sub-companies】は大部分,ポ タ
ブル ・ウ ィス キーの ブ レシデ ィングと流 通に関わ っています。 この ボタブル ・ウ ィスキーには輸
出を除 くと,戦 前は我々は従事 してい ませんで した。 しか しなが ら,我 が社 の事業 の内で この部
層門
は今や非常 に成 長 し,し たが ろて別会社 と'して組織 した方 がよい と考 え るに至 りました。 そと
で次み ことを提案 した いと思 い ます6様 々な ウ ィスキーの ブラ ン ドゐ価 性 を保持 す る一方 で,子
会社 の株 を単一踊め持株会社 に移転 します…… この よう・にすれば,現 在 の事情 の下 ではほ とん ど不
　
可能 と も言 えるや り方で種 々の会 社の政策 を調整す ることが期待で きるのです。」
以上で分 るよ うに;デ ィズテ 躯ラーズは ブラン ドを維持 しつつ,各 企業 を子会社 と して組織 し,
調整 ・しょ うとしため である。'こうした子会社 の株 式所有 は」1923年にはおよそ320万ポ ン ドに主 っ
・た
。・
さ らに2回 目の急激 な増 大 が25年 か ら26年 に か け て起 き た。 子 会 社 ・関 連 会 社 の 株 式 所」f・iは純
資 産 の70パ ー セ ン トを越 え,融 資 を含 め る と85パ ー セ ン トに も達 した(表3参 熟)。 デ ィス テ ィ
ラー ズは ほ ぼ 純 粋 の持 株 会 社 に転成 した と言 って よか ろ う。2回 目の急 増 は,デ ィス テ ィラー ズ と
共 に 「ビ ッグ ・ス リー」 を形成 して い た ジ ョシ ・ウ ォー カー(JohnWalker)とブ キ ャナ ン==ドゥ
ウt一(Buchanan-Dewar)'とみ 合併 に よ る もの で あ る。 「ビ ヅグ ・ス リー 」が合 併 して しま った の
　　
だか ら,デ ィステ ィラー ズの資本金は一一躍倍増 し,ま たウ ィス キー市場 で強 力な地位 を獲得 した。
したが って この合併 の主た る理 山 も競争 の回避 であ った と言 づて よい。1920年代 は世 界的に禁 酒 ・
節酒 の風潮が強 まり・,'ウ'イ:スキーの消 費は低迷 を続 けていた。 それ故,ぜ ひ と も競争の激化 を避 け
る ことが重要な課題 とな っていた。 合併 によ って需 要減退 に対処 しよ うとす る傾 向は 「ビッグ ・ス
リー」の合併後 も紡 ぎ,'27年には有 力ウ ィス キー メrカ ー であ ったホ・ウ ィ ト・ホー ス ・デ ィス テ ィ
ラーズ(White'HorseDistillers)も買収 し子会社 と した。
こ尤 も,デ 身ステ ィラー ズの持株会社花 は こうした競争 回避的 な動 きか らだ け生 じたのではない。
多角化 や海外 へ㊧進 出 も別 の要 因であ った。工業用 原料 であ る・「デ ィス コル」(Discol)の製造 のた
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め に ハ マー ス ミス ・デ ィ冬 テ ィラ リー(HammersmithDistillery)を買 収 した り,酵 母 菌(yeast)
製 造 の た め に29年 には ユ ナ イ テ ッ ド・イー ス ト・カ ンパ ニ 一ーの株 を購 入 した 。 さ らには 糖 蜜,溶 剤,
酢 な どの 企 業 へ の投 資 が行 な わ れ た 。 ま た,カ ナダ,ア メ リカ'への 投 資 が 現 地 法 人=子 会社 を通 じ
て行 な わ れた 。 い ずれ にせ よ,子 会 社 の形 成 を通 じて子 会 社 ・関連 会 社 の株 式所 有 は純 資 産 の85パ
ー セ ン トを越 え るほ どに な ろた 。この よ うに デ く.スデ ィラ・一一:一ズ は20年 代 初 期 に持 株 会 社 化 し,ま も
な く純 粋 の持 株 会 社 へ と転 じて い った の で あ'る。
先規 た ドー マンしロングは;度 騨 会社 ζ娩 がら酵 能率を避けるためV・U-f・・mへと転
化断 つた7しかし・デ・ステ・ラニ醐 髄 なぜそうならなかったのだろうか・恐 らくその
理 由の ひ とつは、'生産財だ る鉄 鋼 と消費財 た るヴ ィス キーの製品特性の違 いに帰蒼 で きよ う。 ウ ィ
スキーの製造 たぼ規模 あ経済 示果 たサ役 割 はあ ま・り木 さ くはな く,む しろ ブ レン ドの違 い を残 し,
あ るいは強調ず るとどカ1販売上有利 ぞあ うたか らに他な らない。 アクイジ ッシ ョンによ って競争 を
回避 しつ つ・各 ブ レン ドの相違 を際立た せ る方力1賢明であ る。 それ故,デ ィステ ィラー ズは取 得 し
た企業 を内部 に統 合す る道 を選 ば ずに,逆 に ます ます持株会社化 する道 を選んだ と言 える。逆に,生
産財である騨 聞 合は㍗ ント・.レ晒 レ・おける規模の繍 を+分発揮させ・る必要上・かつまた
糊 すど違って辮 差別化=ブラとr聯 動 要請はそれほど強⑩ ・ρた⑳ ・1むしろ脚 に
統 合 す る方 が有 利 で あ っ・た と思 わ れ,る6い ずれ にせ よ,デ ィス テ ィウ_ズ ぼu-for血ヒ'からH二f6r血
(それ も純 粋 のH-form)へ と 変化 して行 った り で あ る。
事例3ヴ ィッカ'・一ズー 多角化を 目指 したアクイジ ッシ ョンのケースー..
ヴ ィッカー ズ妹1830年に まで歴史 を遡 ることのできる伝統 を誇 る企業 であ り・eしか も両大戦間期
には活動分野 が鋳鋼,造 船,軍 需,電 機,自 動車,航 空機,は た また飛行船 に まで多角化 した一大
コ ンツ ェル ンであ った。 いわ ば現在の ゴ ング ロマ リシ トや戦前 日:本の財閥 に も比肩 しうるほ どの産
業複 合体 であ っ,た。.この ヴ ィ.ッカー ズも特 徴的 に持株会社形態 を採用 した企業で ある。
く
図4は 形成 期力1・らの ヴ ィッカーズの合併 ・分離 の主要事:例を表 わ してい る。 この図か ら判 るよ う
に ヴ ィッカー ズは数多 くの企業合併 を繰 り返 しなが わ,持 株会 社へ と転 じて行 った。1830年にパ ー
トナー シップと して出発 した ヴ ィッカー ズは 初 期には機械 工具用 スチール(machine-toolsteel)
を生産 し・世紀 中葉 には髄 脳 鋼 の生産 で イギ リ率で も屈 指のスチ』 ル ・メーカー とな っていた・
しか し1860年代 に重要な市場 で あ った アメ リカ市場 カミ関税 な どのた めに失 われ ると,今 度 は船舶用
車軸(marineshafting)の生産 に重 点 を移すな ど,時 代 の需要動向 に敏 感に対応 して行 った。1830
年代 ・40年代 は初代 のエ ドワー ドが経営 を行 な った が,60年 代 以降 は2代 目の トム ・ヴ ィッカー
ズとアルバ ー ト ・ヴ ィッカーズの兄弟が共同で経営 を行 な った。 トムが生産 ・技術 を担 当 し,弟 の
アルバー トが販売 を担 当す るとい う体制 で企 業は着実 に発展 して行 った。だが,1888年に ヴ ィッヵ
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一 ズの製 品戦略 に大 きな変化が起 ぎた。 すなわち,こ れ までの民需 か ら大砲,装 甲板 な ど の軍需
(armaments)への転換 であ る。 この戦略 の転換は そ の後 の ヴ ィッカー ズの運命 に多大な影 響 を与
え るこ.ととな った。お よそ10年後 の1897{桝こはこれ まで以上 に民需 を削減 し,軍 需へ と傾斜 す る方
針 を採 用 した・ 名 実 と もに ヴ ィツ汐 一 ズは軍 需 メー カー とな った の で あ る。 この 方 針 を受 け て,従
来 協 力関 係 に あ った マ キ シ ム ・ノ.曽デ ン フ ェル ド(MaximNordenfeld)(生こ々銃 砲 類 を製 造 して い
た)'とネ イ ヴ ァル ・コ ンス トラク ジ ョ ン ・カ ンパ ニー(NavalConstructionCompany)(造船 企 業)
を合併 し(m・・g・),社都 ヴ,。 カー ズ ・サ ンズ ・ア ジbマ キシムと変更 し遵
1897年以後 ・ ヴ ィッカー デは活発 に企業吸収 を展開 し,・:資本金 の増大 と共 に子会社 への投資 も膨
張 させて行 った。1900年には火薬 製造企業で あ るチル ワース(Chilworth)祉の40パ ーセ ン トの株
式 を取 得 し・1901年には大造船企 業 である ビア ドモ アー 〈Beardmore)の半数の株式 を取得 し,さ
らに働 車会社であ?タ ウルズリー(W・1・e1・y)も子会社にした・%ズ リーは瞬 車舗 簸 る
ので,民 需 の よ うだが一 確 か に同社 の生産 品 目は民間用 の 自動車であ り,1913年には イギ リス ・
ゆ
フ・一 ドに次いで第2⑳ 働 車会社であっだ一 聯 のHl「Jは潜水艦r・エンジン・装弾 の生産
であ り,ヴ ィッカー ズ社 の軍需 の戦略 に適 う・ものであ った。加 えて,1907年には魚 田製造会社を取
得 している。 以上 の動 向を資本金の伸 びで見て も,軍 需 企業への転換 が本格化 した1897年ゐ1SO万
ポ ン ドか ら1902年にはS2b万ポ ン ドへ と3倍 以上 に急増 してお り,ま た これ と並行 して子会社 への
投 資 も1900年の50万 ポ ン ドか ら1903年には183万ボ ン.ドへ と飛 躍的に増加 し,ヴ ィッヵー ズが多
くの子会 社 を傘下 に収 める持株 会社へ と変化 してい るζ'とが 窺 える(表3参 照)。1903～4年段階 で
は未だ純 資産 の20パ ーセ ン ト台 であ った子会 社 ・関連会 社への投 資は1912年には47パ ー セン トに
も達 した。.=つまり純 資産 のお 家そ半分 が子会社 への探資に向 け られた こ とにな る・
ヴ ィ,ッカ'一一ズの多角化 は軍需の宝探略 に沿 って さ らに進 展 した。1900年代初 めの潜水 艦の建 造開始
に加 えて・10年代 初め には航 空機 の生産 に乗 り出 し… 一あ まり有益 では なか?た が同時期 に飛 行船
の蝉 こも帯 した一 あらや鱒 類の武器に応じられる大輔 牒 と硬 た婦 構 礫 造は旧
.ノー デンフ・ルドのバー 工場飾 なわれ,航空胸 生産は新設のワイプリッジ腸 で行倒 た・
し輝 っ襯 会社の腸 帥 も大ぎく搬眠しや たが・それ以上に子会社へ巌 資が鰍 していた
のである。さらに子会社べの投資に拍車をかけたのは世界各国における子会社の設立であった。
1g畔 嚇 ・は ス ウ≒ワデ ンとスペ インに し1・なか った海外子会社 は2・世紀 に入 ると増加 し・・9・6
年 には クロアチアの魯雷会社 を初 め と し,フ ラ ンス,イ タ リ:ろ.ロシア,合 衆国,カ ナダ,ト ル コ
に子会 社 を設立 し樹 そ して 日本 に もアームス ト・ングや三 井 と共同で 日本襲i何所 を設立 した こと
は有名 であ る。 この よ うな軍需 が らみの海外子会 社の設 立 もまた,ヴ ィッカー ズの子会社への投資
を増加 させ,持 株会社化 を促 進 した のであ った。









































































































































































































































































































































































が,と りわ け経 営 手腕 に優 れ た アル バ ー トに よ って 吸 収 ・合 併 は 進 展 した 。 しか もヴ ィ ッカー ズ兄
弟 を軸 と して その周 囲 に は 生 産担 当の ドー ソ シ(Dawson),金融 担 当の ロ ウ(Lowe)や カ イ.アー
(Caillard),販売 担 当 の ザ 八 一 ロ フ(Zaharoのや パ ー カ ー(Barker),ダル デ ィエ(Dardier)な
どの優 秀 な幹 部 が い た・。 こ う した各 分 野 に優 れた プ ロフ ェ ッ シ ョナル を擁 した ヴ ィ、ッヵ 」 ズは各 個
人 の 力量 に依 存 して い る と い う意 味 で 決 して組 織 的 に確 立 して は い なか った が,ア ル バ ー トの取 纏
め能 力 に よ・って全 体 と して 傑 出 した業 績 を残 す こ とが で きた 。 ラ イバ ル の アー ムス トロ ング社 と比
較 す る と・ 経 営 陣 の層 の厚 さ ・優 秀 性 が際 立 って い る。 企 業 成 績 の結 果 で あ る 普通 株 の 配 当率 も,
1895年以降 第 一 次大 戦 まで 一貫 して二 桁 台 を維 持 して い た。
さて・ 第 一 次大 戦 に よ って;軍 需 企 業 であ った ヴ 盆 ッカー ズの 経 営 規模 は 拡 大 した が,終 戦 後 の
対 応 が 問 題 とな って きた 。終 戦 と共 た 軍 需 が激 減 す る こ とは明 らか で あ り,ど め よ うな分 野 に ヴ ィ
ッカ ー ズの来 た る「べ き将 来 を託 す るか が問 題 に な って きた 。 そ こで ヴ ィ ッカ ー ズは1918年か ら1920
年 に か け て 従来 の軍:需関 連 の多 角 化 では な く,も っ と広 範 な 民 需 を含 む,'一連 の 多角 化 戦 略 を志 向
し・実 践 す る こ とに な った・'まず1917年には メ トロポ リタ ン ・'キャ リ ッジ(MetropolitanCarriage,
Wag6n&FinanceCo・Ltd・)と共 同 で持 株 会 社 で あ る.ElectricHoldings,Ltd.を設 止 した 。 こ
の会 社 は ア メ リ'力資本 の 下 に あ った電 機 企 業BritishWestinghouSeの買 収 の ため に設 立 さ れ た 企
業 で あ った・1919年に ヴ ィ ッカー ズは ウ ェス テ ィングハ ウス を取 得 し,名 称 を メ トロポ'リタ ン.ヴ
ィ ツ均 一 ズ'エ レク トリカ ル ・カ ンパ ニー 忙 変 更 し・ 子 会 社 と した 。 こめ買 収 と相 前 後 して,イ ギ
リス経 済 界 の大 物,ダ ドリー ・・ドッカ ー に 率 い られ る メ トロ ポ リタ ン ・キ ャ リ ッジ を 買 収 す る こ と
に な った ・先 の ウ ・ ス テ ・ング ハ ウヌ の 買 収 も ドジヵ 一 の イ ニ シア チ ブに よ って そ了な わ れ た の だ が
,
主 に 鉄 道 車両 を製 造 して いた メ トロポ リタ ン ・キ ャ リッ ジの買 収 も ドッカ ー か ら仕 掛 け られ た もの
であ った。 これ らの 買収 に よ って,電 機,鉄 道 車 両 製 造 の 分野 に ヴ ィ ッ.カー ズは 新 に進 出 す る こ と
に な った 。 しか し・1400万ポ ン ドを要 した この メ トロポ リタ ン ・キ ャ リ ッジの 買収 は買 収 価 格 が不
当 に ドッカ ー に有 利 で あ り,そ の後 の ヴ ィ ッカ ー ズの経 営 に大 きな マ イナ ス要 因 を与 え る こ とにな
　
る。 この他't光学 機 械 に もT・Cooke&Sonsを 買 収 す る こ とに よ り進 出 し,さ らに軍 艦 に傾 斜 し
ていた造船部門蠣 船建造にカを零れることにな・た・以.ヒの企類 糖 通じて一 これらの蝶
は本体 に合体 されず,独 立 した子会社 として存続 したので一 第 一次大戦前 には純資産 の40パー セ
シ 冶 であ った子会社への投資 は ・9・9年e・はSSパー セ ン トに達 した 俵3参 照)。過半の資産 が本
体 以外 に投 じられ るととにな ったのであ る。 ヴ ィッカー ズの持株会社化が一層推 し進め られた と言
えよ う。
純 資産 が3000万ポ ン ドを越 えるほ どまでに拡大 し,一 大 コ ンツ ェル ンに成 長 した ヴ ィッカー ズの
この よ うな多角化戦略は戦後の需要の減 少 を見通 レた場 合,極 めて当然 な,か つ妥当な戦略 であ っ
た と言 づて よい。だが,鉄 鋼,潜 水艦 を含 む造齢,電 機,鉄 道車両,大 砲 ・機 関銃 ・装 甲板な どの
94一 経 営 論'集 一
軍需,自 動車,航 空機,飛 行船,光 学機械,こ うした幅広 い異種 の業種 を含 む グルー プの運 営には
よほ どしっか りした組織 と優 れた りーダー シ.ップが必要 とされ るで あろ う。 不 幸な ことに,こ れ ま
で ヴ・イ・:ツカー ズの多種多彩 な幹部 をまと.めて きた アルバ'一71ト■.ヴィッカー ズは1918年に老齢のため
(80歳)引退 し,そ の後 の会 長に3代 目のダ グラス ・ヴ ィ.ッカーズが就任 したが,彼 には巨大 コン
ツ ェル ンに成 長 していた ヴ ィッカー ズをまとめて い く力量 が不 足 していた。 そ うな ると逆 に,こ れ
まで轄 プ ラスに作用 していた多種多彩 な人 々,販 売 のザハ「 ロフや財務担 当の カイアー,生 産 ・技
術の ドー ソンな どの人物 の個性 が各企業 や部門の独 自性 の強調 に向いだ した。 その結 果,.ヴィッカ
ーズの各子会社 は独立性 を強 く保持 した,中 央か らの統一 した指示が うま く伝 わ らな い,分 立 レた
状態 に陥 っ.てしまった。丁度,ス ロー ン登場以前 のGMの 状態 に酷似 している。 しか もGMは 主 と
して 自動車 だけ を作 って いたが,ヴ ィ・ッカー ズにあ っては上記 の広 範囲の製品 を作 って いたの であ
・り・,・各部 門の統 合 ・調整 には数 倍の組織的 工夫 や り一 ダー シ ップが必 要 とされ て いた。 だが ヴィッ
・カrズ には どち らも欠けていたのであ る。'また戦後 におけ る軍需の減少,そ れ に対処す るための多
角 化 とい う意 味では,デ ュポ ンに も比較す ることが できよ うげ しか しヴ ィッカー ズでは,デ ュポ ン
の よ うな総合本社に よる統制 を前提 と した うえで,各 事業部 に生産,販 売 の独 自性 を認め るとい っ
た組織形態 であるM-formは生 み出 しえなか った。 ヴ ィッカー ズの本社(VickersHQuse).は,こ
　
うした統制 のな い状態 を 「ビザ ンチ ン時代」 と形容 され るほ ど組織 的に混乱 していた。 最高幹部 の
一人 であ った ガイアーが 自動車会 社の ウル ズ リ.一の会 長 を務 め,実 際 にはその息子 のバー ナー ド ・
ゆ
カ・イアーが責任 を負 っていたが,そ の ウルズ リーの業績 は上 が らず,.大きな損失 を出 して いた.。ヴ
,イッカ ー ズ本 社は こう した状態 に積極的 な手 を打 つ ことが 出来 ず,手 をこ まぬいてい るだけであ っ
た。
ヴ ィッカー ズの状況が危機 的 にな ったのは1925年である。 同社 の 普通秣配 当は既 に23年か ら無配
に転落 していたが,25年には社債 の利 子 を も支払 えな いほ ど財務状況は悪化 していた。 この ままで
は倒産 せざ るをえな い瀬 戸際に追 い込 まれた のであ る。特 に 自動車 の ウル ズ リ.r一一は23年か ら25年に
かけて84万ポ ン ドとい う巨額の損失 を出 し,ま た本業 の軍需部 門 も振 るわず,メ トロヴ ィックも失
　
望 すべ き状況 であ り,航 空機部 門だけがやや良好 な状 態にあ った ものの,グ ループ全体 としては損
失 を計 上 していた。事態 が破局 に向か ってい ることを憂慮 した経営陣は1925年6月,改革 のための
諮問委員会(AdvisoryCommi.ttee)を設 け,抜 本改 革に乗 り出す ことにな った・。 同委員会 は報 告
'書を同年の12月.に答 申 し,そ の報 告に基 づ い て,ヴ ィッカー ズの 資本 金 を1,240万ポ ン ド削減 し
(writingdown),資本構造 に大 ナ タを振 る うことにな った。 その結果t・純資産 は2,800万ポ ン ドか
ら1,900万ポ ン ドに縮 小 した。 さ・らに経 営陣 も大幅 に変更 され,ヴ ィッカーズの3代 目であ った ダ
グラスが会 長か ら退 き,ヴ ィッカーズ社では初 めて同族 以外 か ら会 長が現 われ ることにな った。 そ
の代 わ りに,専 門経営者 と言 える人 々 も育 って きた・・新会 長には ヴ ィ'ッカー ズの取 引銀 行で あ・つた
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グ リ ン ・ミル ズか らきた ロー・レ ンス(Herbert:Lawrence)が就 任 した が,会 計 士 あ が りの ジ ェン キ
ンス ン(Malk,Webste「Jenkinson)などが 権 力 を持 つ よ うに な った 。組 織 的 に も変 革 が実 行 され ・
取 締 役 会 を頂 点 とす る3層 の 委 員 会 制度 が発 足 し,従 来 の 各 人 が バ ラバ ラに活 動 す る とい った分 立
状況 か ら組織杓対応が可能な システムが形成 された。 図6に 示 した とお り,こ れ までの取締役会 は
最 高 の意 思決 定機 関 と して,す な わ ち コ ン トロー 々 す る委 員会 と して 機 能 し,そ の下 に は 「経 営 委
員 会 」(m・nag・m・ntb・a・d)として3つ の 委 員会,「 軍 需 ・齢 倭 員 会 」(・・m・ment&・hipbuild-
ingboard),「工 業 委 員会 」(industrial'managementboard>一一一軍 需 ・造 船 以外 の す べ て 一一,
「財務 委 員 会 」:(financemanagementboard)1が作 られ た。r工 業 委 員 会 」 の 下 に は 「下 部 委 員 会 」
と して 「車 両 委 員 会 」,「電 機 委 員 会 」一 こ の時 点 で は メ トロポ リタ ン ・・ヴ ィ ッカ ー ズは ま だ売 却
され て い な か?た 一,「 そ の 他 一一般 委 員 会 」 が 設 麗 され た 。 ヴ ィッカ ー ズの 財 務 全 艦 を担 当 す る
「財 務 委 員 会 」 に は,1926年 時 点 で は ヴ ィ ッカ ー ズ家 の 人 間 で あ る ヴ ィttンセ ン ト ・ウ㍉ ッカ ー ズ や
旧来 の大 幹 部 ぞ あ るカ イ ア」 が 入 って い たが,翌 年 に ば 彼 らは 退 き,新 しい会 長 で あ る ウニ レンス
や総 務(secretary)に就任 した シム(GeorgeSim)が 「財 務 委 員 会 」 の メ ンバ ー に な った(図6
参 照)。
これらの辮 営陣によってヴ・ッか ズの改革力断 されたが・'まず先に述べた資斡 の減額
これ に続 い て ウル ズ リー:一(有力 自動 車 企 業 で あ った ウ ィ リア ム ・モ リス に73万 ポ ン ドで 管財 人 の 手
に よ り売 却),ビ ア ドモ アー(造 船 企 業),ブ ー ス(JamesBooth,金属 企業)の 売 却 が 実 行 され た 。
の
次 い で や は り成 績 の よ くな か った メ トロポ リタ ン ・ヴ ィ ッカー ズ を1928年に ア メ リカ ㊧GEに 売 却,
アメ リカ ン ・GEは,同 社 の イ ギ リス子 会 社 で あ っ た ブ リテ ィ ッシ ュ ・1・ム ソ ン ・ヒ ュー ス トン
(BritishThomsonHouston)とメ トロポ リタ ン ・ヴ ィ ッカー ズ を合 併 し,持 株 会 社 で あ るAEI
⑳
(AssociatedElectrical・lndustries)を設 立 した(1929年)。さ らに192§年 に は キ ャナ デ ィア ン ・ヴ
ィ ッカー ズ を カ ナ ダ 資本 に売 却 した。 こ うし た一 連 の 売 却 に よ る事 業 分 野 の縮 小 と共 に,存 続 した
部 門 の 整 理 ・統 合 に も着 手 した。1927年に は ラ イバ ル 会 社 で あ る アー ム ス トロ ン グ と合 同 で 造 船,
軍需,鉄 鋼 分 野 を運 営 す る ヴ ィ ッカ ー ズ ・アー ム ス トロ ング ズ社 を設 立 した。 この 企 業!よ,ヴ ィッカ
ー ズ と アー ム ス トロ ング両 社 の 設 硝 を統 合 す る こ とに よ り,合 理 化 を意 図 して設 立 さオτた新 会 社 で
あ った 。 鉄 鋼 関 連 事 業 は1920イ1シ代,不 況 の 底 に沈 ん で い た の で,も は や両 社 が無 益 な 競 争 を して い
る余 裕 は な い,.と の 厳 しい情 勢 判 断 か ら ヴ ィッカー ズ ・アー ム ス トロ ング ズ社 は 生 み 出 され た の で
あ った 。2年 後 の1929年に は,こ の ヴ ィッカー ズ ・アー ム ス トロ ン グズ か ら鉄 鋼 部 門 を分 離 し,同
じよ うな 軍 需 ・鉄鋼 企 業 で あ っ た キ ャメ ル ・レア ド(Cammell-Laid)の鉄鋼 部 門 を統 合 し,イ ン
グ リ ッシ ュ ・ス チー ル ・コー ポ レー シ ョンを設 立 した。 さ らに車 両 部 門 も,キ ャメ ル ・レア ドと合
同 で,両 社 の 車 両 部 門 を統 合 したMetropolitan-Cammell,Carriage,Wagon&FinaneCo.Ltd.




























































































































































































































































































事業活動 としては航 空機 部門 を残す だけ とな ったが,そ れ も1928年にはVickersAviationLtd.と
して独立 させた・ 以上 の企 業設 立,売 却 の過程 を経 て,ヴ ィッカー ズは純 資産 の ほ とん ど(約70パ
ー セ ン ト)を子会社 への投 資に向け,し か も残 りの資金 は一般的 な有価証券投 資に向け るとい う典
型的 な持 株会社へ と転 身 したのであ る。 純 資産 のほぼ100パー セ ン トが子会社 の株 式 を含 む,企 業
外 への投 資に 回され たのであ る。 同社の子会 社 ・関連会社へ の投 資状況 は,な お幾分 の修正 の余 地
を残 しなが らら・概 塾 図5の よ うに表現で きる。1920年代,3Q年代 は,ヴ ィッヵ一 女に とって他 企
業 との提携 の歴 史で あ った。 ヴ ィッカー ズの持 株会社化の歴史 を要約的 に述 べ るな らば,1900年代
には軍需関連 の多角 化 によ り持株会社 への傾斜 が始 ま り,10年代末 には民需用 の多角化 によ り子会
社 への投 資率 はさ らに高 まり,20年代,30年代 に至 り企業 の分離 ・共同設 立 を通 して持株会社へ の
転 化は完成 したのであ った。
事 例4ユ ナイ テ ッ ド・ス テ ィールー 垂直統合 を 目指 した多数企業 合併
これ までの事例で!よ,アクイ ジッシ ョンに よる持株 会社の成立 を見てきた が,以 下 の事例 では,
mulitifirmmerger(多数企 業合併)に よって持 株会社が できるケー スを取 りあげ る。 ある産業 で
幾 つか の,あ るいは何 十 とい う多数 の企業 が合併 す ると,持 株会社がで きる場 合が よ くある。 従来
の企業 の独立性 を保 持 しなが ら,新 規 に設立 された親 会 社た る持 株会社が子会社 を コ ン トロールす
るケー スであ る。 その理 由は旧企業の独立性 の維持 に持株会 社の形態が相応 しいと 考 えられ るか ら
で ある。
事:例4で取 りあげ るユナ イテ ッ ド ・ステ ィー ル社(UnitedSteelCompanies)は,1918年に4っ
の企 業一 概 に子会社で あ った フロデ ィンガム(Frodipgham)を加 えると5企 業一 が 合併 し,
新 たに持株会社 であ るユナ イテ ッ ド・ステ ィール を設 立 し,4企 業は ユナ イテ ッ ド・ステ ィールの
子会社 にな ることに よ り成 立 した持株会社 であ った。 この企業合併 の中心は シェフ ィール ドに本拠
を置 くステ ィー ル ・ピーチ ・ア ン ド・トー ザ一社(Steel,Peech&Tozer)であ り,同 社 が イニシ
アチ ブを取 り,や は りシェフ ィール ドのサ ミュエル ・フ ォックス(SamuelFox),イ ー ス ト・ミッ
ドラ ンズの フ ロデ ィンガム,北 西海岸 の ワー キ ン トン(Workington)の4鉄鋼 企業 と,石 炭 企業の
ロザー ヴ ェイル(Rothervale)の5社が合併 し,第 一 次大 戦 中の1918年3月にユナ イテ ッ ド ・スチ
ール社 が誕生 した。今少 し詳 しく合併 の経緯 を紹介 してお くと,推 進役 とな った ステ ィール ・ピー
チ社は1875年にパー トナー シ ップと して創 業 された企業 であ ったが,第 一次大戦 中に鉄鋼需要 の拡
大 に刺激 されて新 な工場 を建設 し,製 鋼 能 力が50万トンに達 す る大鉄鋼企業 とな った。主製品は レ
ールな どの鉄道関連 製品,型 鋼,棒 鋼,ス ラブ ・ビ レッ トな どの半製品であ った。 一方,同 じシ ェ
フ ィー ル ドの鉄鋼企 業であ っ`鵡 サ ミュエル ・フォック ス も規模 は製鋼能 力12万5,000トンと小 さ
か ったが・同 じよ うな製 品 を製造 していた。 そζで両社 は1917年,提携す ることにな り,さ らに進
98一 経 営 論 集 一
んで製鋼 め原料 であ る銑鉄 を安定的に入手 す るため,こ れ まで購入 先であ った フ ロデ ィンガム社 を
260万ポ ン ドで共同 で買収 し,子 会社 と した。 一方,フ ロデ ィンガ ム社 は塩基性銑鉄 を専 ら生産 し
ていたので一'酸性銑鉄 を入手 す るため1918年には,や は り購入 先であ った ワー キン トン社 に合併 話
をもちかけた。.ワー キン トン,フ ロデ ィツ ガ ムと.も銑鉄 だけではな く鋼 も生産 して いためで,こ れ
ら4社 を合 せ る と,製 鋼能 力は約100万 トンに達 す るイギ リス最大の鉄鋼企業が成 立 す ることにな
った。同時 に,長 年 のあいだ石炭 を購 入 してぎた ロザー ヴ ェイル社 も合併 に加 え,こ こに石炭 か ら
鋼 製晶 までの一貫企業,ユ ナ イテ ッ ド・ステ イ・一L・一ルヵ1誕生す る ことにな った。 以上 のよ うに,垂 直
統合 を基 本 に一 フ 身ックスとの場合は水平 統合一 従来の取 引関係 を通 じて合併が進行 したので
ゆ
あ つた(図7ユ ナ イテ シ ド・ステ ィール合併 図,お よび年表参照)。
'
さて,ス テ ィー ル ・ピーチ社 のハ リー ・ステ ィール(HarryStee1)の指導 力によ ってゴナ イデ ッ
ド・ステ ィー ルは成 立 したが,同 社が持株会 社形 態 を取 った理 由は一 つには外的 な理 由,す なわ ち
第 一次大戦時 の超過利得税 をめ ぐって政府 と交渉 す る必要が あ り,・'そのた めには各企業 が当事者で
なければ な らず,ま た鉄鉱石の リ」一ス契約 の存続のた めに も構成企業 を清算(liquidation)するわ
けにはゆかな か った とい う事情 があ った。 また内的 な理 由 としては,フ ォックス社 を清算 す るため
には,同 社 の永久社債(debenturestock).を処分 しな ければな らなか ったが,そ れについて所有 者
か ら反対が 出た こともあ った。 しか し,設 立 当初 はユナ イテ ッ ド ・ステ ィー ルの経営陣 は持株会 社　
形態 を早期 に解消L,「 一体 であ る通常 の企業」(anordinarytradingcoMpanybeingonefirm)
と成 るこ とを期待 していた。 その意味 では集権的 な方 向が 目指 されて いた ことにな る。 だがその集
権 化への意思 は微弱 であ 吃 各構成 企業の独 立性,自 立性 を基本的 には最大限尊重 す る方 針であ っ
　
た。実際,⊥ 述 の外 的な理 由 もあ るが,各 構成会社 の清算は遅 々 として進 まず,ユ ナ イテ ッ ド ・ス
　
テ ィールは1920年代 を通 して基本的 には持株会社形態 を脱 け出 ることはで きなか った。 設 立 して2
年 目の1920年に,子 会社の株式は ユナ イテ ッ ド・ステ ィールの純 資産の80パーセ ン トに達 し,子 会
社への融 資 を合 せ ると子会社へ の投資額は100パー セ ン トを越 えていた(101%)。この ことか ら同
社 が純粋持株 会社であ った ことが判 る(表3参 照)。それで も1921年に ロザー ヴ ェイル,1922年に
は ワー キ ン トンを清算 し,そ の資産 をユナ イテ ッ ド・ステ ィールの もの とした。そ こで1924年には
ユナ イテ ッ ド・ステ ィールの純 資産 に占め る子会 社の株式所有 ・融資 の割 合は約64パーセ ン トへ と
低下 した。それ で もなお過半 の純 資産 が子会社 ・関連会 社に投資 されて いた ことにな る。
こ うした持株会社形態 の下 では,本 社 か らの 強 力な 管理 ・統制 は 不 可能 であ ったb.1918年か ら
1928年までのユナ イテ ッ ド ・ステ ィールの管 理組織は図9に 示 されてい るが,こ の図 か らも判 ると
お り,本 社(HeadOMce)からの コン トロー ルは極 めて弱 か った。各子会社 はそれぞれの取締役 会
を持 ち,そ の下 に 「地域 工場管 理委員会 」(LocalWorksDirectingCommittee)を有 し,そ れが
実権 を持 っていた。清算 され,、ブ ランチ とな った工場 で も,ジ ェネ ラル ・マネ ジ ャーが強い権 限 を
…一 イギ リスにおける持株会社 と管理 一99
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持 ち,管 理 に あ た って い た。 全 体 の 調整 は 各 「工場 管 理 委 員 会 」 の連 合体 ・代 表 組 織(representa-
t三vecommittee)であ る'「中 央委 員 会 」(CentralCommittee)によ って 行 な わ れて い た 。 つ ま り
本 社 は 強 力な コ ン 墾ロー ル を発揮 す る構 造 に な って い な か?た の で あ る。 この ほ か 本 社 の 統 制 が弱
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場の一部 に置 かれた こと,会 長 とな ったハ リー ・ス テ ィールは ユナ イテ ッ ド・ステ ィールの会長職
と同時 に,子 会社 た るステ ィール ・ヒo一チ社 の専任取締役(managingdirector)を勇ft任して いた こ
と,本 社 の職能 が明確 でな く,ま た ス タ ッフの数 も極 力抑 え られて いた こと,な どが挙 げ られ る。
もとよ り,全 体 の調整 を行な うため に幾人 かの本社取締役 はす べての子会社 の取締役 を兼 ね,意 思
疎通 を円滑 に行 な う方法 も取 られて いた。 しか しな が ら,ユ ナイテ ッ ド・ステ ィール社 の組織は,
i・ ㈱
一言 でい えば 「誰 常た混 乱 した組織」 であ った と言 えよ う。 各 子会社 ・7"ランチの経 営者一 旧オ
ーナ尋か,ま たは旧経 営者一一が相変 わ らず権限 を持 ち,そ れぞれの縄 張 りを守 り,彼 らが親 会社
の取 締役会 を構成 して いたのであ る。
1925年頃のユ ナイテ ッ ド・ステ ィー ルの投 資状況 が図8に 示 されてい る。 ワー キン トン,ロ ・ザー
ヴ ェイルは既 に子 会在 では なか ったが,'ステ ィール ・ピーチ,フ ォックスへの 投資額 は それぞれ
340万零ン ド,133万:ポン ドに上 り,さ らに両 社が フ ロデ ィンガムの株 を所有 して いた(フ ロデ ィン
ガムは したが って孫会社 にな る)。 また創 立時 の5会 社 だけではな く,金 額は さほ ど大 き くは'ない
が,特 殊鋼部 門へ の進 出のために1921年に は ドンカス ター社(Doncaster)やマー チ ィノ ・ス テ.イ一
蹴IMa「tinoStee1)を鵬 し・テ 会 社 と して い た ・ 以上 の よ うに・ ユ ナ イ テ ッ ド.ス テ ィー ル は
20年代 中葉 には多 くの子会社 ・関連会 社 を持つ持株会社 であ った。
ところで・:先に ドセマ ン ・ロ ング社 の例 で見た よ うに・1920年代 は イギ リス鉄鋼業 に とって未 曽
有 の苦難の時代 であ みた。第 一次大戦後 の不況,1921年の石炭 ス トライキ,1925年の旧平価 での金
本位制復帰 に よる輸 出の不 振,1926年の ゼネ ラル ・ス トライキ,こ れに伴 った長 期にわた る石炭 ス
トライキ,外 国鉄鋼 業 との競争激 化,こ れ らに よ って多 くの鉄鋼企業 は無配 を余儀な くされた。 ユ
ナ イデ ッ ド・ステ ィール も例外 ではな く,1922年以降,無 配 に転落 した(表4参 照)。 こ うした不
振 の 中で,そ れは時代の要請 で もあ ったが,合 理化 や集 中を求 め る声 が次第 に強 くな った。 そこで
1927年に至 り,1920年に死亡 したハ リー ・ステ ィールの後 に会 長 に就任 した アルバーi・・ピー チに
対す る不満が高 まった。彼 の病弱の ため もあ り,ロ ザー ヴェイルのW.B.ジ ・一 ンズが新 に会 長に
就任 βた。1928年以後,ユ ナイテ ッ ド・ス テ ィールは彼の下で大 きな組織 の変革 を迎 える こと・にな
る。先 ずこれ までステール ・.ピー チ社 の片隅 に置かれていた本社 を シ ェフ ィール ドの別 の場所 に移
転 し,.本社 の地位 を物理的 に も高めた。 また本社機i能として,販 売(Sales),購入(purchasing),
総務(Administration)と明確化 し,こ れに応 じて各 ブランチ(子 会社 も含 む)の 役割 を生産 とし
て限定 した。 さらに財務 ・基 本政策委員会(Finance&GeneralPurposesCommittee)を設 け,
各 ブランチにおけ る支出に関 して本 社の チ ェックを 強 化 した。 しか し 最大 の 変化 は,ユ ナイテ ッ
ド・ステ ィール社 に 「専任取 締役 」(managingdirector)を置いた ことであろ う。 この専任取 締役
に就任 したR.S.ヒ ル トンは,か つて ヴ ィッカー ズ ・グルー プであ った メ トロヴ ィック社 の副会長
兼 専任取締役 を勤 めていた人物 であ り,ユ ナ イテ ッ ド ・ステ ィール を構成 した各企業 とは 全 く利 害
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関係 を持 っていな か った。つ ま り特定 の ブラ ンチ と無関連 な人 を外 部 か ら抜擢 し,本 社 による統制
を強め よ うと したの である。彼 と会長 に就任 した ジ ョー ンズに よって1939年までユ ナ イテ ッ ド・ス
テ ィールは運 営 されて い くことにな った。改革後 の組織は 図10に示 されている。 ジ ョー ンズ=ヒ ル
トン体制 の下で集権化 が実行 され,本 社機 能が強化 されて い ることが判 る。 実際 に も,か ねてか ら
ステ ィール ・ピーチ祉 とフォ ックス祉 は製 品が類似 し,子 会社 間での競争が引 き起 され ていたが,
この状況 を改善 す るために普通鋼 はステ ィール ・ヒ.一チ社 に,特 殊鋼は フォックス社 に,と い う具
合 に生産品 目の調整 を行な った。加 えて,地 域毎 に ジェネ ラル ・マ ネ ジャー を設 麗 し,と りわけ シ
ェフ ィール ド地 区 では,ス テ ィール ・ピー チ社 ,フ ォックス社;UnitedStrip&BarMills,ドン
カス ターの4社 を統括 す る地 区 ジ ェネ ラル ・マネ ジ ャー(localgeneralmanager)を置 いた。 これ
によ って先の生産 品 目の調整 も容易 にな った ことが推測 で きる。 もっと も新 会長の ジ ョ山 ンズは依
然 と して出 身母体 の ロザー ヴェイル の石炭部門 を1930年代 に も管理 してお り,旧 来 の密命い所帯的
性格 が完全 に払拭 されたわけではない。
しか しな が ら,こ うした管理組織 上の変化 は持株 会社形態 その ものには 全 く影響 を及 ぼさなか っ
た。 む しろ持株会社形態 を弱 めた直接 の きっか けは別 の要因であ った。 不振 に喘 いで いた ユナ イテ
ッ ド・ステ ィールは1928年に危機 的状況 を迎 えた。普通株 は無配 ではあ ったが,社 債,銀 行借入 な
どの利子 は これ までは何 とか返 済 してきた。 ところがい よいよそれ も不可能 にな り,倒 産 寸前 に立
ち至 ったのであ る・ この事態 は辛 く も銀行 団,社 債権 者 か ら3カ 年の 支払 い猶 予 を取 り付 け る こ
とによ り回避 された・ さ らに具合の よいこ とに,鉄 鋼業へ の 進出 ・鉄鋼企業 の 再編 を 目指 してい
た有 力な金融 家・ ク ラ レンス ・ハ トリの 買収 申 し出 を受 けた。 ハ トリが 所 有す る フ ライア_ズ 社
(AustinFriarsTrust・Ltd・)の買 収 条 件 は 固定 負債 の肩 代 り等,有 利 で あ った の で ,ユ ナ イ テ ッ
ド'ス テ イ.一ル の経 営 陣 は これ を受 け入 れ た(1929年4月)。 フ ラ イ ア「 ズに よ って 買収 され た株
式 は・ 新 に設 立 さ れ た株 式所 有 の た め の会 社,ス テ ィー ル ・イ ンダ ス トリー ズ社(SteelIndustries
ofGreatBritain・Ltd・)に引 き継 が れ,ス テ ィー ル ・イ ンダ ス トリー ズが ユ ナ イ テ ッ ド.ス テ イ_
ル を所有 する持株会社 とな った(1929年6月)。 ところが1929年9月,ハ トリの金融帝 国は突然 に
瓦肌,フ ライアー ズ社頗 収条件 を履 行 できな くな つ蔑 ユ ナ イテ 。 ドの持木朱会社 であ るステ ィ
ール ●イ ンダ ス トリー ズ社 は存続 したが
,こ こに至 り,大 幅な減資が余儀 な くされ,1000万ポ ン ド
に⊥ る資本 が切 り捨 て られた・1930年に旧ユ ナイテ ッ ド・ステ ィー ル社 は清算 され,新 ユナ イテ ッ
ド・ステ ィール社が設立 された。 経 営陣は この大変化 に関係な く従来通 りであ ったが,翌 年,合 併
の推 進 力であ った ステ ィール ・ピー チ社 が清算 され,新 ユ ナイテ ッ ド・ス テ ィールに合体 された。
ここで初 めてユナ イテ ッ ド・ステ ィールは創 業時 に意 図 した,持 株会社的性格か らの脱却 にあ る程
度 成功 したのであ る。 それで もなお,お よそ半分 の資産は子会社 に投 じられていたのでは あるが。
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また保護関税・ ドイツ との緊張激化 に よる再軍備 の進展 とい った環境 の変化 によ り1934年以後 ,配
当 も復 活 され,30年代 後半はかな りの好況 を享受す るこ とが できたのであ る。
この よ うに,ユ ナイテ ッ ド・ステ ィールは5社 の合併 によ り持株会社 として出発 し,最 初 は通常
の企業形態(U-form)に持 って い く予定 であ った。 だが,そ れはなかなか進捗せ ず,漸 く合併後10
年 以上 を経 た1931年にな って,持 株会社形態 か らあ る程度脱 却 できた。 その問に,持 株 会社の悪 い
面一 ここで もス ロー ン登場 以前のGMの 混乱 した,超 分権的状 態 を想起 せ よ一 が存在 したが,
1928年以降はかな りの集権 化 が遂行 され,実 質的なU-form化が計 られた。 ユ ナイテ ッ ド・ステ ィ
ール社 の事例 か らの帰結 としては,.次の ことが指摘 できよ う。'持株会社形態 の下で もあ る程度 の集
権化 は為 しうるが,そ の意味 ではH-formは必 ず しも分権管理 と同義 ではないが,根 本的 には持株
会社形態 の下 での集権化 には限界が ある と言 え よう。
事例5キ ャリコ ・プ リンタ一一ズー 水平結 合の ための多数 企業合併一
これ までに持株会社の4つ の事例 を見て きたが,こ こで取 り上 げる キャ リコ ・プ リンター ズの場
合はそれが持 株会社 であ るか否 かは実 はは っき りしていな い。 その理 由は追 っ七説明 す るが,ギ ャ
リコ ・プ リンター ズが持株 会社 と類似 した管 理方式 を取 っていた ことは明 らかであ り,そ の意味 で
キャ リコ ・プ リンター ズが取 って いた管理 方式 を 「持株会社的管理」 と呼 べ るか もしれな い。 その
点 は行論 の中で明 らかにす ることに して,先 ずキ ャ リコ ・プ リンター ズの成 り立 ちか ら見 てい くこ
とに しょう。
キャ リコ ・プ リンター ズ(CalicoPrinters'Association,Ltd.)は1899年Lに,主に マ ンチ・エスタ
ー とグラスゴーの捺染業 者が過 当競争 の 回避 と工場 の集 中に よる合理 化 を 目的 と して設立 した
,典
型的な多数企 業合併 であ る。 同社の場合 は名称 の ア ソシエー シ ・ンとい う言葉 が示 すよ うに,非 常
に多 くの企業 が合併 した ことが特徴 であ る。46の捺染業者 と13の販 売業苦 が大同 団結 し,捺 染業 界
の生産能 力の85パーセ ン トを手 中に収 めた水平結合型 の 一大合 同企 業 と して キャ リコ ・プ リンター
ズは誕生 した。但 し,水 平結 合 とい って も,各 企業 が同 じ製 品 を作 っているのでは な く,捺 染 織物
という消費財を製造しているので洛 企業の瓢 や・陽 は微妙に異なり,専門化槻 られ摺。
資本金が820万ポンド,従業員は2万人を越えるイギリス有数の大企業となった同社の事例はこ
れまでに もいろいろな研究者 に よって取 り上 げ られて いる。 しか し容 易 に想像 されるよ うに,合 計
で59もの企業 が合併 したのであ り,そ の管理 は スムー ズには行 かなか った。 そ もそ も被合併企業 の
売手(vendors)が128名もお り,彼 らは 自分 の企業 を売 って引退 したのではな く,経 営 を担 当 し
続 け,し か も各売手 が向 こ う5年 間は本社 か らの指示 を受け ずに 独 自の や り方で 自分 の旧企業 を管
理 してよい,と の協定 が設 立時 に結 ば れていた。 さらに各企 業が所有 す る捺染機の数 に機械的 に比
例 して取締役 が選 ばれ,そ の数 は84名に達 していた。 これほ ど多数 の取 締役 が いては,'統一的な指
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示 ・命令 を出す ことは困難 であ り,取 締役 会は 「す ぐ揉 め事 を起 こす群衆 」(discordantmob)に
他 な らなか った。専任取締役(managingdirector)も8名いて 一 この数 も通常 よ りかな り多 い
一 ボー ド(board)を形成 し,本 社 と しての指令 を出すは ずであ った。だが,実 際 に ブランチ ・マ
ネ ジ ャー として生産 ・販売 の第 一線 にあ る,先 述の 「売手 」は専任取締役 の指令 に少な くと も5年
間 は従 う必要 がな く,独 自路線 をとる者 が多か った。 したが って企業全体 としての統一性 は確 保 さ
れず,組 織的混乱状態 が現 われていた。'
一方,キ ャリコ ・プ リンター ズの設立 の 目的 の1つ であ った設備 の集 中 ・合理化 が実行 され,閉
鎖 される工場 が出 てきた。設立翌年 の1900年には8工 場,1901年には10工場 が閉鎖 された。 だが こ
うした工場閉鎖 の動 きは,ブ ランチ ・マネ ジャー(旧 企業 の所有 者)に 大 きな不 安 と動揺 を惹 き起
こ した。 このよ うな組織的混乱 の中で キャリコ、・プ リンター ズの収益 は落 ち込 み,1902年には状況
を改善 するた めの 「調査委員会」(InvestigationCommittee)が作 られ,そ の報 告 を受 けて組織改
革 が実行 された。 「調査委員会」 が答 申 した改革案 は集権化 の強化 を骨子 と し,取 締役数 の大幅 な
削減(80名か ら6～9名 に),少数 の経 営執行者(Executives)の任命(2～4名),「 諮問委員会」
(AdvisoryCommittee)の設置が提案 された。つ まり,組 織の簡素化 と,各 種機能の分離であ る。
イギ リスの組織に典型的であ る役割分担,す なわち取締役会は監督(supervise)し,経営執行者
(Executives)は管理(administration)する方式が採 られた。加 えて,ス タ ッフ組織 と して 「諮問
委員会」 が工場管理,デ ザ イ ン,価 格 な どの事項 について助言す ることにな った。 但 し,経 営執行
者 は この助 言 を拒否 でき る(以 上 の組織 については 図11参照)。結局,キ ャリコ ・プ リンター ズの
組織 は,旧 来 の超分権的 な組織 か らTス ロー ン登場 以前 のGMの 分権状 態 をさ らに極端 に した状
態 と考 えてよい一1902年の組織改革 によ ってある程度集権化 の方向に進 んだ。 だが,そ れで'もな
お 旧企業 がかな りのオー トノ ミーを持 つ状態 は維持 された。 それ故組織的 には,「統合 された企業」
　
(U-form)と,独自の方 針 を持 つ構成 企業 か らな るグルー プ(超 分権 的体制)と の 「妥協 」==中間形
態 をキ ャリコ ・プリンター ズは採用 したの であ った。 これ以後,キ ャ リコ ・プ リンター ズの業績 は
華 々 しくはないが,や や改善 された(表4参 照)。
上記 の組織改革 以外 に も,1912年には 「マーケ ッ ト・ス キー ム」 と呼 ばれる,生 産 と販 売の分離,
言 い換 えれば販売 の本社 への集権化計 画が実施 された。 従来,各 工場は顧客 とのパー ソナルな関係
を もってお り,そ れぞれが注文 を取 り,そ れ に応 じて生産 していた(捺 染 業では5分 の4が 注文 生
産 であ った)。 したが って,工 場 レベルで生産 と販売は結 合 され,各 工場 の独 自性 を強 め ることに
な っていた。 そこで本社は,工 場 レベル での生産 と販 売 を分離 すべ く,す べての注文は本社 に送 ら
れ,そ れか ら各工場 に配分 され る,と い う新方 式 を実施 した。 しか しなが ら,捺 染業 では顧客 と各
工場 一 旧企業 と同義一 の結 び付 きが伝統的 に強 く,こ の改革は挫折 した。 したが って,沓 工:場
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ところで,上 述の,各 工場 をブランチ としてい る記述,ま た 『ス テイテ イス ト』 や 『イ ンペ スタ
ー ズ ・マ ンス リー ・マ ニ ュアル』 な どの 経済誌 に 掲載 された 貸借対照表 か ら 判断す ると,キ ャリ
コ ・プ リンター ズは持株会社 とは思 えない。 もちろん 実態的 には 中央か らφ コン トロールが 弱 く
「寄合 い所帯」的性格 が濃厚 であ ったが,法 的には一個の企 業の よ うに判 断 できる。 キ ャリコ ・プ
リンター ズの貸借対照表 か ら作成 された表5を 見 る と,1928年以前 には同社 の固定 資産 の計上 は二
通 りの方法で処理 されていた ことが判 る。 すなわ ち,捺 染 を行 な う機械 であ るロー ラーだけ'を計上
し,他 の機械,建 物,土 地な どの固定 資産 を計上 しない方式 が一つ。 何故 このよ うな方法 を とった
のかは定か ではな いが,『 インベス ター ズ ・マ ンス リー ・マニ ュアル』の 貸借対 照表 には1928年ま
で固定資産 全体の訓=ヒが見 られな い。一方,『ステ イテ イス ト』 の方 は1921年以後 は 固定資産全体
を表示 してい る。 このよ うな違 いは あるが,貸 借対 照表 か ら判 断す る限 りでは,・純 資産 の50%以上
の固定資産 を もって いるの で,キ ャリコ ・プ リンタ孟 ズは持株会 社ではあ りえない。
ζころが,1922年お よび1923年の 『ステイテt・ス ト』 は次 の ような注 目すべき記述 を載せ てい る。
同誌 による と,キ ャ リコ ・プ リンターズは 「基 本的 に持株会 社であ る。 だが子会社(そ の数 はお よ
そ70社)の資産 と負債 は総括 貸借対 照表 に合体 されているので,勘 定 は通常 の企業 と形 の うえでは
　
異な らない」。 この記述 か ら判断 す ると,キ ャ リコ ・プ リンター ズは歴 と した持 株会社 なのであ り,
貸借対照表の表現のた めに子会社の存 在が顕在化 してい な い に過 ぎな い(次 の事例で取 り上 げ る
ICI社 の場合 も 『ステ イテ イス ト』掲 載の貸借 対照表では1940年以降 は総括貸借対照表 に子会社
の固定 資産な どが合体 され るので,持 株会社 か否かは不 明にな る)。 また子会 社の数 が70と かな り
多 い こと も驚 きである。 この子会社数 には海外 の子会 社 も含 まれて いるだろ.うが,設 立時の59社の
被合併企業数 も越 えてい る。 したが って,子 会社 の内訳 が被合併企業 プラズ海外子会社 プラスその
他 とい う推定 も成 り立 つ。
だが他 の多 くの企業 と同様 に キャ リコ ・プ リンター ズで も,1928年の会 社法の影 響 を受 けて1929
年 の貸借対照表 か ら子会社株 式の所有 と子会社 への融 資 を他 の項 目か ら分離 して計上す るよ うにな
った。 この点 は 『ステ イテ イス ト』 と 『インベ スター ズ ・マ ンス リー ・マニ ュアル』 で同一 であ る。
加 えて,1921年以降 は,「負債 お よび投 資」 とい う項 目が登場 し,こ の金額 は300万ポ ン ドを越 えて
い る。 この 「投 資」 について 『ステ イテ イス ト』は 「投 資は 速 やかに換金 しうる大量 の有価証券 を
　
含 んでい るようだが,一 部 は子会社 の株 も含 まれて いる」 と書 いて いる。 言 い換 えれば,こ の 「投
資」 の項 目に子会社 の株式 が入 り込 んでい るのであ る。そ こで1928年と1929年を比較 してみる と,
1928乍の 「負債 と投 資」 に 「現金 その他」 を加 えると,約460万 ポ ン ドにな る。1929年の 「負債」,
「証券投 資」,「子会社株式 の所有 」,「子会 在への融資」,「現金」 の合計 は約400万ポ ン ドであ る。
また,1922年の合計 も460万ポン ドとほぼ同 じで ある。 それ故,個 々の勘 定において急激 な変化が
起 きなか った とすれば,20年代の子会社へ の投 資は 純資産 の10パー セ ン ト前後 と推測 され る。他
イギリスにおける持株会社と管理 一一109







































備 考:1・sは そ れ ぞ れJnvestors,St(itiStを表 わ す 。
*Macrosty(1907,p.367)によ 筍 と,£1,895,587で あ る 。
**F三xedAssetはGoodwillも 含 む 。subs:subsidiaries
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方・1929年以降,子 会社の株 式の所有 と子会社へ の融 資の純資産 に対す る比率は両者合せ て8か ら
12パー セ ン ト程 で ある。 この事実は,キ ャ リコ ・プ リンター ズが 「基本的 に持株会社 である」 との
先 の記述 に背馳 す る。無論,一 般的な証券投 資 を加 えれば,企 業外 へ の投 壷は20・v30パーセン}に
な る。 したが って先 の 「一事業持株会社」 の規定 には入 って くる。 だが金額 の面 でみ ると,子 会社へ
の投 資は さほ ど大 き くはない,と も言 えよ う。 すなわち,キ ャリゴ ・プ リンター ズは持 株会社 では
なか った,と い うことにな る。
しか しなが ら実際 には,キ ャリコ ・プ リンター ズにおいて子会 社は後後 まで 大 きな意義 を持 った
と思 われ る・ とい うの も,1949年の組織 には 「マー チ ャンテ ィング ・グルー プ」 の中に4社 ほ ど子
　
会社 の名前 が挙 げ られてい るか らであ る(図12参 照)。これ ら4社 は1899年の設立 に際 して大 きな
カ を発揮 した有 力企業 であ り,そ うした企業が50年後 も子会社 と して依然 として存続 してい ること
は,同 社が持 株会 社 の性格 を持 っていた ことになろ う。 上記 の4社 以外 に も子会社 はあ ると思 われ
るが・ これ ら4子 会 社は独 自の ブラン ドを持 ち,`その ブラン ドを維持 す るために子 会社の形 を解消
せ ず,半 世紀 も存続 してきた と思 われ る。 つ ま り.形式的 に も子会 社 が存続 す ることに よ り,キ ャリ
コ ・プ リンター ズは持株会 社 と して の特色 を持 っていた。 さらに1930年代 にな って も,各 工場 は独
・ 自に販売組織 と繋 りがあ り,各 工場 の独立性 は維持 されていた。 それ故,実 質的 に同社は持株会社
としての性格 を色 濃 く帯びていた と言 える。(ち なみに,海 外 子会 社 は1930年代後半 に多 く設立 さ
れた模様 であ る。)
以上の過程 をた どってきた キ ャ リコ ・プ リンターズについて要約 すれば,同 社 が形 式的 に どの程
度持 株会社であ ったか は明確 ではな いが,管 理 の仕方 としては発 足の時点 か ら各 ブランチ(≒ 子会
社)の 独 自性 を大幅 に認 めて いた。 その後集i権化 を強 め る改革 を行 な ったが,1920年代,30年代 を
通 じて寄 ブ ランチの独 自性 を許容 す る方向 に変化はなか った と言 って よい。 それ故,形 の うえでは
持株会社 とは っき り断 言はで きないが,実 質的には持株会社的に運 営 されていたのであ り,そ の意
味 か ら 「持株会社 的管 理」 を行な っていた,と も言 える。 この よ うな 「持株会 社的管理」が採 られ
た理 由は,同 社 の製品が捺染 織物 とい う消費財 であ り,消 費者 の動 向 に敏 感た らざ るをえず,消 費
者 の嗜 好の変化 に素早 く対応 してい くた めに も,ま た ブラン ドを維 持 してい くた めに も,直:接ご う
した消 費者の動 向 をぶつ けて くる問屋 ・販売業者 との密接 な関係 を保 ってレ}くことが 必要 であ った
か らであろ う。 その ためには,大 幅な裁量権 を各 ブランチに与 える必要 があ った と推測 され る。 か
くして,キ ャリコ ・プ リンター ズにお いて 「持株会社的管 理」が長期 にわた って 採 られ ることにな
ったの である。
事 例61CI一 事 業 部 制 か,そ れ と も持 株 会 社 か?一
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合 併 し て生 れ た企 業 で あ る。 同 社 に 関 して は ウ ィ リア ム ・リー ダ ー(WilliamReader)の名 著 が あ
ゆ
り,ま た経 営 史 家 の レズ リー ・ハ ナ(LeslieHannah)も少 な か らず 言及 して い る。だ が彼 らの 研 究
を読 む と,な るほ ど設 立 時 に持 株 会 社 で あ った との記 述 は あ る が,同 社 が その 後 も一 貫 して 持 株 会
社 で あ った,と い う印 象 は ほ とん ど受 けな い か,あ った と して も極 めて 希 薄 で あ る。持 株 会 社 で あ
る とい うよ りは む しろ,事 業 部 制 を ア メ リカ の デ ュポ ンやGMに そ れ ほ ど遅 れ る こ とな く既 に1930
年 代 初 め にICIは 採 用 して い た,と の記 述 さ え あ る。 しか し,筆 者 が 同社 の ア ニ ュア ル ・'レポー
}や 『ス テ イテ イス ト』 を読 ん で み る と,ICIが 設 立 当初 だ け で は な く1930年代 に お い て も;完全
な持 株 会 社 で あ った こ とが判 る。 そ れ で は持 株 会 社 で あ りな が ら,同 時 にM-formと の 評 価 を受 け
る事 態 を どの よ うに理 解 す れ ば よい の だ ろ うか ・ 以 下 の 行 論 で そ れ を説 明 して い くこ とに した い 。
1926年の12月に設 立 ・登 記 され たICIは,ブ ラナ ー ・モ ン ド(BrunnerMond),ノーベ ル(No-
bel),ユナ イテ ッ ド ・・ア ル カ リ(United・Alkali),ブリテ ィ ッ シ ュ ・ダ イ ス タ ッ フ ズ(BritishDye・
・t・ff・)の化学蝶4社 飴 併してできた鎌 である・設立時に既に5000万ポンドを越え笹 杢・
4万人 を数 える従業員 を擁 し,こ れ まで でイギ リス最大 の合併 と言われていた。「イギ リスにおけ る
ゆ
大規模 ビジネ スの原型」 とrス テ イテ イス ト』に よ って評 されたICIは,ド イツにおけ る大 化学
企業IG・ フ ァルペ ンの成 立に刺激 されなが ら,爆 薬,非 鉄金属 な どの大 メーカーで あ った ノーベ
ル,染 料 のメーカーであ ったダ イスタ ッフズ,ル ブラ ン法 メーカーであ っ左 ユ ナ イテ ッ ド ・アル カ
リ,胞 料 な どの化学製品 を製造 してい たブ ラナー ・モ ン ドの4社 が規模 の経済,競 争 の排 除な:どを
口的 に して設立 された総合化学企業 セあ った。4社 は広 い意 味では 同 じ化学企業 とぽ いえ,製 造 す
る品 目は必 ず しも同 じではなか った。 それ故,単 純 に この合併 を水平 合併 と呼 ぶ ことは適 当ではな
い。ただ ブ ラナー ・モ ン ドとユォ イテ ッ ド・アル カ リの製品が競合 し,そ の意味 で水 平合併的 な要
素 も.あった 。
合併 の中心的企業家はモ ン ド社 の アル フ レッ ド・モ ン ド(AlfredMond)とノーベル社 のマ ッガ
ウア ン(McGowan)であ った。 他 の2祉 は,モ ン ド社 とノ一一ベ ル祉 に事実上吸 収 され た形 であ っ
た。 したが って,経 営 の仕方 に も両社 の方法 が取 り入 れ られた。 会長 にはモ ン ドが,副 会長兼社 長
(president)には マ・ッガ ウア ンが就任 し,両 人 と も 「専任取 締役 」(managingdirector)とな.つた・
他 の6:名のr執 行取締役 」(executivedirector)には両社 か ら3名 ずつ就任 し,合 計 で8名 の常勤
取締役 がいた。 これ をみて も両 社に よ ってICIが 動 か されていた ことが判 ろ う。
さてICIの 管 理の仕方 を大 まかに特徴 づける と,創 業か ら1930年ごろ までは集権化,1930年か
らは一転 して分権化,1943年か らは集権化 の方向 に百座動 くことにな る・ こ うした流 れ をその時々
の管理組織 を分析 することによ って見て い'くことに し,そ の後 で管理組織 の変化 と持株 会社 との関
ゆ
連 を検 討 して みよ う。
4社の合 併 によ って誕生 したICIは,企 業形態 と して持 株会社制 を採用 した。 構成 会社ゐ1っ
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であ るノー ベル社 は既 に1919年時 点で純粋持 株会社 であ った し,ダ イスタ ッフズ社 も企 業外へ の投
資が純・資産 の77パーセ ン トと大 き く持株会社 に傾斜 していた。 また ブ ラナー ・モ ン ド社 も29パー セ
ン トの純資産 を子会社 への投資 を中心 とす る企業外 へ 投 じていた(付 表参照)。 だが,'持株会社で
あ ると同時 に,1'CIは徹底 的な集権化 を志向 し}子 会社 の独立性 を最小限 に制限 しよ うと した。
会 長 であ るアル フ レッ ド・モ ン ドは,そ して また社 長であ るマ ッガウア ンも 「子会社にいかな る権
　
利 も与 えるつ も りはなか った」 のであ る。 こうした徹底 した集権 的管 理方法はす でに ノーベル社で
試 み られてお り,そ れ を踏襲 した もの であ った。 ヒ トの面 での集権 化のために1927年には,「中央
へ 　ロ にの
ス タ ッフ部 」(CentralStaffDepartment)が設 置 され,・採 用 ・訓 練 の集 中 が計 られ た 。 また 当時 ,
時 代 の ス ロー ガ とで あ った 「合 理 化 と集 中」(rationalisationandconcentration)がICIにお い
て も積 極 的 に推 し進 め られ た。
図13には,創 立 間 もな い1927年の組 織 が 描 か れ て い る。執 行 取 締 役 と"LayDirectors"(非常 勤
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の下 に 「執行 委員 会」(ExecutiveCommittee)と「財務委員会」(FinanceCommittee)を設 けて
いた。執行 委員会 は2名 の専任取締役 と6名 の執行取締役 か ら構成 され,さ らにその管轄 下に技術,
開発,統 計,労 務,販 売 とい う 「部」(department)を置 いていた。 これ らの本社機構 の 配下に子
会社 があ り,各 子会社 には 「委譲取締役 会」(DelegateBoard)と「経営委員会」(Management
Committee)が置かれていた。 「委譲取締役会」の メ ンバーには,親 会社=ロ ン ドン本 社の 取締役
と本社 お よび地方=現 地 の スタ ッフがな り,「経営委員会」 の メ ンバーには 本社 お よび地方 の スタ
ヅフがな った。 ここで特徴的 なのは,各 子会社 の 法的な 取締役会 メ ンバーには 先 の 「委譲取締役
ゆ
会」の メ ンバー ではな く1親 会社 であ るICIの 取締役会 メ ンバ ーがその まま成 った ことであ る。
つ まり親会社 の取締役会 の構成 と各 子会 社の取 締役 会の構成 が法的 には全 く同一 とい うことに な っ
た。 この措 置に よって親会社 は子 会社 を法的に強 力に コ ン トロール し,指 示の徹底,'経営政策 の一
体化 を確保 す る条件 を与 え られためであ る。
ところで,集 権化 を進 めて きたICIの 組織は1928年に大 き く改革 された。'すなわち,従 来は各
子会社 が直接親会社 に繋 っていたが,技 術的 ・市場的 に関連の .ある企 業 をグルー プに集約 し,グ ル
ー プが親会社 と子会 社の問 に位置す る 「グルー プ ・システム」(GroupSystem)が作 り出 された。
先 ず1928にメ タル ・グルー プが傘下 に4企 業 を収 めて形成 された。 これは 「メタル ・マー ジャー」
　
と呼 ばれてい る。 グルー プに1っ の 「委譲取締役会」 と,同 じ く1っ の 「経営委員会」 を設け,す
べての グルー プ内企業 を代 表す るよ うに した。1929年には この グル ー プ化 が国内の子会社全体 に拡
大 され,主 要な国内子会社 が8グ ルー プに編成 された(図14参 照)。 この グルー プ化 もあ る意味 で
は本社の権限 をグルー プに委譲 す る,分 権 的な動 きと も言 える。 親会社 の取締役 は 日常業務か ら退
き・「管理職」(oMcials)が権 限 を持 つ よ う に な っ た・ 各 グル 一ー7eは「執行委員会」(Exe6utive
Board)を持 ち,グ ルー プを運営 した。 但 し,す べての本社 「執行取締役」 は職権 によ って各 グル
ー プの 「執行委員会」 の メ ンバーであ った。
1930年にな ると,「執行取締役」 の管 理業務 の 負担 を軽減 し,「上級職員」(seniorofficials)に
「は るかに もっと大 きな責任 を与 える」 ことにな った。「上級職 員」 は,新 に提案 された 「経営委員
会」(BoardofManagement)によって提起 され た,あ るいは彼 ら白身が提 出 した問題 の検討のた
めに,15名の メ ンバ ーか らな る 「管理 委員会」(AdministrativeCommittee)を形成 した。 「管 理
委員会」 には本社 の総務 と トレジ ャラーは メ ンバー とな ったが,本 社の取 締役 はメ ンバーではなか
った。 すなわち,本 社 の取 締役 を含 まないが故 に,グ ルー プの 力が強 くな った と言 って よい。 この
「管 理委員会」 と 「グルー プ ・システム」 によ ってICIは 従来 の集権化政策か ら分 権化政策へ と
　
転換 したの であ った。
1930年に アル フ レッ ド・モ ン ドが死 ぬ と,ICIの 経営 は新 に会 長に就任 した マ ッガ ウア ンの独
裁的 な体制 に変わ った。 ただ しこの体制 はマ ッガ ウア ンを中心 とす る単純 な集権 的な体制 ではなか
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つた 。 む しろ各 グ ル ー プ1こか な りg)オー トノ ミー を与 えた 分 権 的 な 体 制 で あ った 。 しか し同時 に マ
ッガ ウ ア ンの独 裁 体制 が確 立 した こ とに も注 目す.べき で あ る。 言 い換 え れ ば,ト ップの マ ッガ ウア
ンと グ ルー プ ・レベ ル の マ ネ ジ メ ン ト.の力が強 ま り,両 者 に 挟 まれ た 「執 行 取 締 役 」 の カ が相 対 的
に弱 化 した の で あ る。 図16はモ ン ド死後 のICIの 組 織 を葬 わ してい る。 そ.こで は 「管 理 委 員会 」
(AdministrativeCommittee)が「中央 管 理 委 員 会 」(Central・AdministrationCommittee)に改
組 さ れ,「経 営 委 員会 」,(BoardofManagement)が「基 本 政 策 委 員 会 」(GeneralPurposesCom-
mittee).に改 組 され た 。・と りわ け,r中 央 管 理 委 員 会 」 は前 身 の 「管 理 委 員 会 」 と同様 に}本 社 取 締
役 をメ ンバ ー とせ ず,グ ル ー プ ・チ ェアー マ ンや グル ー プの 専任 取 締 役 お よ び若 干 の 本 社 職 員 か ら
構 成 され て い た(総 計20名)。 各 グ ルー プは 「グル ー プ委 譲 取 締 役 会 」(GroupDelegateBeard)を
持 ち,そ こか らは親 会 社 の取 締 役 が 完 全 に排 除 さ れ,主 に現 地=グ ル ー プの 職 員 が 取 締役 会 を構成











していた。 「グルー プ委譲取締役会」 の会 長は 本社 と連絡の斥め ロン ドンにいた が,グ ルー プの専
任取締役 は グルー プの 日常管 理の便 宜が優先 され,現 地 にい る場 合が多か った。 さ らに本社 のr執
行取締役 」 は これ まで ライ ンであ った 「技術部」な どの各.「経営執行部」(ExecutiveDepartment)
をそれぞれ分担 していたが,1931年にはその名称 が示 す ように,い ずれか といえばスタ ッフ的な助
言機能 を果たす 「中央サー ビス部」(CentralServicesDepartment)に格下げ されて しまった。 こ
の点で も本社の 「執行取締役 」 の権 限は縮小 し,地 位は低下 した。 この組織替 えによ って,ICI
サ 　 　 コ 　 　
は グルー プを中心 とす る分権 的管理体制 に移行 した と言 って よい。 レズ リー ・ハナがデ ュポ ン,G
Mに も匹敵す るM-fortnが出来 上が った とい うのは この状況 を指 してい る。但 し,こ の 「グルー プ
・システム」が持株会社形態 とどのよ うに関わ っているのかは明 らかではない。
さて,1930年代初 めにマ ッガ ウアンの独裁体制 が確立 したが,そ の体制 は思わぬ ところが ら足元
を揺 さぶ られ る ことになbた 。 とい うめ も,193ε年,・個人で株式投資 を行 な っていたマ ッガ ウア'シ
は信用取 引 で大 きな穴 をあけて しまい,破 産寸前 に追 い込 まれた。 しか もICI社 はGMと インタ
L・・一ナ シ ゴナル ・ニ ッケルの株 式 を大量に所有 していたが,こ れ らの株 をICIが 売 ろ うと した1侍に,
マ ッガ ウア ンは反 対 した。 マ ッガ ウア ン も個人 として両社の株 を保有 してお り,株 価の低下 を恐れ
た ためにICIが 株 を売 ることに反対 したのであ る。 これはICIに 対 する背任行為 に も等 しい と
見な され,マ ッガ ウア ンは退陣 寸前の苦境 に立ち至 った。 この当時,ア ル フ レッ ド・・モ ン ドの息子

















で彼 の後 を継 いだヘ ン リー ・モ ン ドが反 マ ッガウア ン派 の中心人物 とな って いた。 と ころが この ヘ
ン リーが突然の心臓麻痺 によ り活動 を大幅 に制限 され るに及 び,マ ッガ ウア ンは幸運 に も会長 ポス
トを守 ることに成功 した。 しか し反対派の取締役 一 波 らの権 限は マ ッガウ:アンの 下 で 剥奪縮 小 さ
れてきていた一 を納 得 させ るため に組織 改革が実行 された。 まず,専 任取締役 の地位 を廃 止 し,
マ ッガ ウア ンの権 限 を弱め・集 団指導体制 と も言 うべ き 「経営委員会」(ManagemefitBoard)を設
置 した。「中央管理委 員会」 は 「グルー プ中央委員会」 に 改組 し,ま た 「中央サー ビス部」 に 代 え
て・ ラインと しての経営機 能 を持つ6っ の 「執行委員会 」(ExecutiveCommittee)を置いた。 販
売・財務・人事 ・海外 ・研 究・技術の6・部 であ り,後 に開発 も加 わ った。 この体制 に よって本 社の
　
「執行取締役」 の地 位は大幅 に高 まった(図17参照)。
しか し1940年には・マ ッガ ウアンの巧 みな作戦 に よってf経 営委員会」 では人数 が多過 ぎるとい
う理 由で・ 「経 営委員会」の上 に インナー ・キ ャビネ ッ トたる3名 の副会長(DeputyChairiiian)を



























置 き,最 高意思決定組織 と した。.その結果,あ る程度 マ ッ.ガウア ンの巻 き返 しが成功 した。・
.他方,こ うした トップ組織 での動 き と平 行 して,1939年に第 二次大戦 に突入 した イギ リスでは・
爆 薬な どの化学製 品に対 す る需 要が増大 し,生 産の拡大 が至上命令 とな った。 そ こで生産増 大の実
際的業務 を担 当す るグルー プの権限 が増大 し,各 グルー プはrIclの 構成会社 とい うよ りも独 立
した企業 として活動」.するよ うにな った。 ここに'おいて極 めて強 い分権管理 の状態 が生れた。 この
状態 に対 し,当 然,反 動 が起 きた。1943年に,「 現在 の体制 は,責 任 を分散 す るとい う……利 点 を
¢o
実現 す ることな・く,.弛緩 した管理状態 の傾 向があ る」 との批判 が出て きた。 設 立初期の よ うに 「本













社 の取締役会 と工場 との聞 が……直接結 合 され る」べ きである,と の考 えが有 力にな り・1944年か
ら大 規模 な組 織改 革 が実施 された。今 までの 「グルー プ」は 「事 業部」(division)に変 更 され・ さ
らに幾つかの 「事業部」 をまとめて,新 たな 「グルー プ」 を設 けた。事業部 の数 は12で・ グルー プ
数は6で あ った。 各r事 業部」 はそれ ぞれの会長 と取 締役 会 を持 ち,「 ア イデ ンテ ィテ ィー を保 っ
た」 が,本 社 の取締役会 におけ る発言権 は後述 の 「グルー プ取 締役 」 に よ って 代表 され る ことにな
った。 以上 の変化 に加 えて,従 来の 「経 営委員会 」,「グルー プ中央委員会 」,「執行 委員会」 の3委
員会は廃 止 され,そ うした組織 に よ ってではな く,「執行取締役」 が個別 に漬 任 を 持 つ とい う,い
わ蠣 人的管 理撤 が導入 された。r朝雨 取締役 」 は新 な 「グルー プ」 に所属 す る 「グルTプ 取 締
役 」(groupdirector)と,販売 開 発,財 務 な どの職能 を管 掌す る 「職 能取 締役 」(functional
directOr)の2っに分 け られた。 したが って,6人 の 「グル一門プ取締役 」 と7人 の 「職能取 締役」
が存在す る ことにな った。結局,1943年の組織改革 によ って本社 の 「執行取締役」 の権 限 を強化 し・
集権的 な方 向に進 む ことにな った。
このよ うに,ICIの 組織管理 は,集 権 化,分 権 化,再 集権 化,と 変転 してきた のだが,そ うし























た 変化 は持 株 会 社 形態 と ど う関 わ って いた の だ ろ うか 。'残念 な が ら,リ ー ダ ー の 説 明 で は この 点 が
全 くは っ き りして い な い。.とこ ろが':『ア ニ ュ アル ・レポー ト』 や 『ス テ イ テ イス ト』,ア ー サ ー ・
$D
,ル ー カ ス(ArthurLucus)の著 作 を読 む と,持 株 会社 の 扱 い に 関 して 実 に明 瞭 な 変 化 が 看 取 で き る。
先 に説 明 した よ うに,.1928年に メ タル ・マ ー ジ ャに よ って,メ タル グ ルー プ を作'り,翌1929年に は
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8グルー プ を製品別 に編成 した。 この時点 では各 グルー プが傘下 に複tWa)子会 社 を持 つ とい う構 造
であ った。 ところが1933年の 『アニ ュアル ・レポー ト』の組 織図 を見ると,何 と各 グルー プが1っ
の子会社 にな ってい るのであ る(図20参 照)。つ まり 旧来の複数の子会社 を整 理統合 し,1社 に ま
とめ,グ ルー プ即子会社 とい う形 に してい るのであ る。 また 『ステ イテ ィ.スト』 によると,ICI
は 「物理的 な合理化」 と共 に,意 識 的にr財 務的合理化」 を推 し進 めてお り,具 体的 には子会 社数
を減少 させ,ICI(Explos玉ves)Ltd.を設立 した と指摘 して いる。
ICIにおける絵 微 簿 ・初期⑳ ・な難 緻 策叫 られるよう砕・・.絵 ネ1・躰 社脇 役
会 の徹底 した管理下 に置 くことであ り,.旧企業の権限 をその まま認 めるこ・とは ではなか った。1937
年 には ブ リテ ィッシュ ・ダ イス タ ッフズ を除 き,す べ ての設立時の子会社(=旧 企業)は 清算 され
て いたの であ る。確か に子会社は存続 し,1920年:代,1930年代 を通 じてICIは 純粋持株会社 の形
態 を採 った が,子 会社の 中身は旧企業 ではな く,グ ルー プによ って再編成 され,新 に設立 され た子
会社 なので あ って,他 の事例 で考察 してきた 旧企業 を子会社 と して残 してお く,な い しは残 さざる
をえない形 とは根底的 に異な っている・別言 すれ ば,ハ ナがM-formと見な したグルー プ ・シ界テ
ムと子 会社制 とは同 じものだ ったの である。 但 し繰 り蒸 すが,そ うした子会社群 は決 して旧企業 を
温存 した ものだ ったの ではなか った。 こ.のICIの 事例 は,持 株会 社=子 会社制 にお いて も,ス ロ
ー ン以前のGMの よ うな分散 した管理 ではな く,事 業 部制導入 以後 のデ ュポ ンのよ うな総 合本社機
能 の確 立 した分権 管理 が実行可能で あることを示 してい る。 この点 を敷宿 すれ ば,持 株会 社 に も集
権的 要素がない,あ るいは親会 社の コ ン トロールが何 らかの窮情 で弱い,〈ルー スなH-form>と,
ICIの よ うにM-fQrmと実 質的 には同様 の管理 が実現 できる くタイ トなH-form>との2種 類 が
あ るよ うに思われ る・なぜICIに お いて 〈タイ トなIILform>が可能 であ ったか と言 えば,恐 ら
く合併 の主 導者 とな った,モ ン ドとマ ッガ ウア ンの新 企業への考 え方が基 本的 に一・致 し,し か も両
者 が性格的 に も協調 で きた結 果であろ う。.またモ ン ドの死後は マ ッガウア ンが独裁的 な権限 を握 り,
強 力な リニダー シ ップを発揮 できた こと もあろ う・ その結果,集 権 化 やその後 の分権化 とゼ う弾 力
的 な政 策 も可能 とな ったのではなか ろ うか。
それでは,実 質的 にM-formと同・一Lの性格 を持 つ,こ の 〈タイ トなH-forp1>はその後 も持続 し
たであ ろ うか・表3を 見 ると,設 立 以来 一貫 してICIに お ける子会社株式の所有 は 高い比 率を示
して いる。子会社へ の融資,GM,イ ンターナ シ ョナル ・ニ ッケル,ア ライ ド・ケ ミカル,IG・
フ ァル ペ ン,J・ ルーカスな どへ の有価証券投 資を含 めると,企 業外 への投 資は100パー セ.ントを
越 え,・ICIが純粋持株会社 である ことが判 る。 ところが1942年以後,子 会在株式の所有は急減 し,
41年の91パー セ ン トか ら46年には16パー セ ン トに まで低下 して いる。 すなわ ち,ICIは 持株会社
ではな くな ったのであ る。 これはなぜだ ろ うか。
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年 に は63社と約 半 減 して い る。 こ れは 意 識 的 な政 策 に基 づ い て い るの だ ろ うか 。 端 的 に言 え ば,確
か に そ の とお りで あ った 。『ア ニ ュ アル ・レポー ト』に よ る と,1942年に は先 ず手 始 め にICI(Re・
xine)Ltd・とICI(Salt)Ltd・を 清算 し・ 子会 社 を減 ら して い る。1943年に は その 理 由 を直 裁 に
　
「ICI社 組織 の単純 化政策 」の ために こ うした子会社の清算 を実 行 してい ると説明 して いる。 こ
の事実 か ら判断す る と,や は り くタイ トなH-form>といえ ども,子 会社 であ る限 り完全 な コ ン ト
ロールは難 し く,子 会社形態 を解消 して 内部 に吸収 しよ うと した ご とが窺 え る。 それ故,〈 タイ ト
なH-form>もあ くまで も持株会社 ・子会 社制 が持 つ コ ン トu一 ルの 困難 さを100パーセ ン ト解 決
す る ことはで きなか った と言 えよ う。
ICI社 の事例 か ら,次 の3っ の帰結 を引 き出せ るよ うに思 う。1っ は,H-formでもM-form
と同 じよ うな タイ トな管理 を実行 でき ること。 第2に,分 権化 や集権 化 とい った管理組織の変化 に
H-formは直接 には関係がな い こと。言 い換 えれば,H-formを維持 していて も,集 権 化 や分権化
は実施 で きる。第3に,や は り完全 に タイ トな管 理 をす るにはH-formでは限 界があ ること,以 上
の3つ であ る。 ちなみに,ICIの 業績は1929年恐慌期 にやや低下 したが,お しなべて堅 実であ っ
た(表4参 照)。
IV結 語 と若干の問題提起
まとめと して,イ ギ リスの事例 か ら帰結 で きる2点 を指摘 し,最 後 に 日本 の典型的な持株会社 で
あ る戦前期の財閥 との試論的 な比較 を述 べて みたい。
論文 の初 めに,チ ャン ドラー は持株会社 が過渡的 であ ると考 え,そ れがU-formやM-formに
移行 してい くと考 えてい る,と 記 した。 この場 合に想 定 されて いる持株会社 は,本 社=親 会 社が子
会社 を強 くコン トロールせ ず,実 際 の管 理は子会 社に委ね られて お り,本 社は新規分野 な どへの投
資決定は行な うが,主 に資金的 な面 に活動 が限定 され,し たが って ス タ ッフの数 も少 ない,と い う
よ うな分散的管理状態 の持株会社 が想 定 されていた。 このよ うな持株 会;H:をくル_ス なH:一for島と
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呼ぶ ことができ よう。 こ うした持株会社は多数企業 の合併 で設立 され ることが多 く,各 構成企業 の
反 目,対 立のために利 害調整 が しば しば困難 であ る。 スロー ン登場 以前 のGMが この典型例 とい っ
てよい。 つ ま り旧企業 か らの抵抗 に よってH-forroのデ ィメ リッ トが明 白に現われ るケー スであ る。
(本稿 では,ユ ナイテ ッ ド・ステ ィールが これに相 当す る。)イギ リスの場合,旧 企 業の フ ァ ミリー
の カが強 く,そ の意味 で も 「フ ・ ミリー ・キ・ピタ リズム」 が強 か った と言 える。 また吸収 した側
で も,旧 企業 をそれな りに処遇 するのが イギ リスの特 徴 であ った と言 って よかろ う。
一方 ,ア ク イジッシ ョンにお いて も,旧 企業 を直 ちに吸収 す ることがで きず,こ れを子 会社 と し
て残 す場 合があ る。 アクイジ ッシ ョンにおいては,新 に取 得 した企業の製品種類が 「本業」 と極 め
て異な る場 合には子 会社 と して管 理 したほ うが適 当な場 合 もあるが,類 似 した製品 を作 ってい る場
合 に も,や は り旧企業か らの抵抗 によ り子会社 と して 残 さざるを得な い場 合 もあ る。(本 稿 では,
それぞれ ヴ ィ.ッカー ズと ドー マ ン.・ロング。)
あるいは消 費財製造企業 の場合,プ ラン'ドとの関係か ら取得 した企業 を子会社 と して残 す場合 も
ある。(本稿 では,デ ィステ.イラー ズ。 これに キ ャリコ ・プ リンター 丈を加 えること もで きよ う。)
チ ャン ドラーは こうしたH-formに消 極的な評価 を下 しているが,同 じH-formでも本社か ら
の コ ン トロールが強 く・ ヒ・トの面で も子 会社 を管 理で きるH-formもあ った。確か に持株 会社であ
る以上・分権 的 にはな るが ・ その程度 はM-formとほぼ同 レベル で,子 会社 を効率的 に管理 して い
くこ・とが可能 であ った・(ICIの 事例 。)先の子会社 の独 立性 が強い タイ プを 〈ルー スな 耳一form>
と名 づけた ことに照せば,こ の タイ.プの持株会 社 を 〈タイ トなH-form>と呼ぶ こ と が で き る。
ICIの よ うな 〈タイ トなH-form>は分権 的で あると同時 に,本 社機構が確立 し,そ の結 果,.強
い コン トロール を子会社 に及 ぼす ことがで きた。それ故H-formでも,管理組織 としてU-formや
M-formと同様の効率的な組 織 を作 りあげ られ ることがICIの 事例 によ って証明 された と言 え よ
う・ これが1っ の結論 であ る。 だが そのICIに おいて も,戦 時下 とい う事情 があ った にせ よ,最
終 的 には子会社 を解体 して行 った ことか ら,〈 タイ トなH-form>とい え ども限界が あ ることは 明
らか であ る。
第2に,イ ギ リスにお け る持株会社の特徴 として,ICIは 恐 ら く例外 であ り,他 の事例 で示 さ
　
れた よ・うな くルースなH-form>が一般的 であ った,と 言 って よい。他の事例では,旧 企業 のカが
強 か ったた めに・速やか に子会社 を解消す ることが困難 であ り,い つ まで もH-formに留 まってい
た・本来は早 く解体 した いの だが・それが できない とい う状況 に置 かれていたのであ り,ま さに過
度 的なH-fo「mであ った。 こ うしたケー スが イギ リスでは多か つtcと患 われ る。恐 ら く,1.C,1の
事例 と対 極的な位躍にあ るのが,前 節 で も少 し触 れた,ヴ ィッカー ズの子会社であ った メ トロヴ ィ
ック とアメ リカGEの イギ リス子会社 であ った ブ リテ ィッシ ュ'・トム ソ ン ・ヒ ュー ス トンとを合併
させて成 立.したAEIで あ る。 持株会社 であ ったAEIは 両子会社 を統 合 しようとせず,独 立 した
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2つの企業 として長年 の問管 理 していたの であ る・
持株 会社 をチ ャン ドラーの よ うに消極的 に考 える場 合,す ぐに反対 の事例 と して思 い浮かぶのが
戦前期 の 日本 の財閥 であろ う。 三井,三 菱,住 友の3大 財 閥 で も本社の コン トロ'一ルす るカは異 な
るが,財 閥は非常 に広範 な分野に多角化 して新規事業 を子会社 ・関連会社 と して 巧 みに管理 してい
た。つ まり管 理組織 と して,効 率的 なH-formが日本 に も存在 していた ことにな る・ この意味 で イ
ギ リスのICIと 同 じく,日 本の財 閥は くタ イ トなH-form>と呼 べ るのではなか ろ うか・確 か に
財 閥の本社組織 は大規模 で・はな く,遠 心的 な カ も次第 に作用す るよ うにな っていたが,人 的支配 カ
ー 財閥 に よって程度 は異な るが一 の強 さによ って緊密 な コン ト'ロー ル を及 ぼ した よ うにみえ る。
これ に対 し,ICIな どでは寒 きな本 社機構 に よって組織 的に管 理 しえた。、ま.た,日本 の財 閥が子
会社 に対 して強 い求心 力 を保持 しえた理 由の一端 は,財 閥が芋蔓式に多角化 した こと,す なわ ち多
数企 業合併 によ って成立 した持株会社 でなか った こと,こ れに加 えて多角 柁の仕方 炉基本的 には ア
クイ ジッシ ョンではな くス ピン ・アウ ト・=フォーメー シ ョγであ った ことた よるのでは 存かろ うか。
とい うの も,イ ギ リスでは ス ピン ・ア ウ トによる子会社 の設 立は極 めて少 な く,多 数 企業合併 か ア
'
ク イジ ッシ ョンに よったの であ り,そ め点 が 日'本の財 閥 と顕著に相違 す る点 であ る。 日本 の財閥 に
おいては ス ピン ・ア・ウ・トしてい く子会社 を,フ ァミリーへQ忠 誠心 を も含 む人的結合 の密接 さによ
って求心 力を保 った と思わ れる。
また 日本 の財閥 の特徴 は広い範 囲に多角化 して いることだヵミ,イギ リス,ア メ リカにおけ る持株
会社は通常,2.桁産 業分類 では1つ の産 業 に留 まっている。GM然 り,ICI然 りであ る。本稿 で
言及 した中での唯 一・の例外 は ヴ ィッカー ズであ り,ヴ ィッカーズは 日本 の財 閥に勝 る と も劣 らない
ほ ど多角化 した。 しか も財 閥 と同様 に,少 な くと も第 高次大戦 までは同族 企業 であ った。'しか しな
が らヴ ィッカー ズの多角化路線 は破 綻 し,そ の採用 した持株会社制 は くルー スなH-form>であ っ
た。 この点が財 閥 と決 定的 に異な って いる。 日英 で同族 に対 す る考 え方 が違 うこ とも理 由の1つ で
あろ うが,ヴ ィッカー ズの場合,多 角 化戦略は ほ とん どアク イジッシ ョンに よって 展 開 されたのに
対 し,財 閥 の場 合は ス ピン ・アウ トに よって実行 された ことが大 きな差 を作 りだ した のではな かろ
うか。ただ し,以 上の点 については今後 さらに研 究 を し,考 えを深めて いきたい。




3,187-190.なお,Statistに 基 づ い て こ の よ う に 分 析 す る こ と は,東 北 大 学 の 鈴 木 良 隆 氏 の ア イ デ ア に 負
っ て い る 。
(3)Jolmman,Lewis,"TheLargeManufacturingCompaniesof1935",Business'Historpt,vol.28
(1986),pp.239-241.






(8)イ ギ リスに お い て持 株 会社 が広 が ってい た 事実 は,「 ヨー ロ ッパ では,家 族 企 業 は,そ の利 益 を継 続的
に確 保 す る た め に,イ ギ リスで は持 株 会 社,ド イツ では カ ル テ ル とい う形 で,他 の家 族 企 業 と連 合 した 」
とチ ャン ドラー に よ って も指 摘 され て い る。 チ ャ ン ドラー著,鳥 羽 鉢 一郎 他 訳r経 営 者 の時代 』1979年,
下 巻,853頁。
(9)ド」 マ ン ・ロ ング社 に 関 して は,主 と して,回 礼 の ア ニ ュア ル ・レ ポ ーー ト,取 締役 会 議事 録,株 主名 簿
な どに塞 つ い て い る。
⑩Statist,September6,1902,p.424.
ω チ ャ ン ドラー ・シ ェー マ につ い て は,拙 稿 「イギ リスに おけ る近 代 企 業 の成 立 と そ の特 質 一 チ ャン ド
ラー の所 説 を中心 と して 一 」(明 治 大 学r社 会 科 学研 究所 紀 要 』25巻1号,1987年)参 照 。
ω デ ィステ ィラー ズ社 に関 す る記 述 は,主 にStatist,Moss&Humeに 依 拠 して い る。
G3}Statist,・July21,1923,p.107.
a4Fitzgeraldよる と1デ ィス テ ィラT'一'ズ社 は グ レ イン とモ ル ト・ウ イス キー 市場 の80パー セ ン ト以上 を支
配 す る よ うに な った。Fitzgerald,p.133.
aS第 一 次大 戦 前 の ヴ ィウカー ズ に関 して は,Trebilcockに拠 る。 特 に,PP・26-45・143-150・
⑯Saul,S.B.,"TheMotorIpdustryinBritainto1914",BusinessHistory,voL5,no.1(1962),
P.25.




⑳ メ トロ ヴ ィック につ い て は,業 績 が 比 較 的 良好 であ った とす る説(Davenport-Hines(1984)・P・178)
と,失 望 す べ き状 態 で あ った とす る説(Scott・P・167)があ る。
⑳ 前 註 参 照。
㈱AEIに 関 して は,Dummelow参 照 。
㈱ ヴ ィッカ ー ズの航 空 機 部 門 に 関 して は,Scott,PP.169-181・
、㈱ ユ ナ イ テ ッ ド ・ス テ ィー ル社 に 関 して は,Statist,Andrews&Brunnerに拠 る。
¢gStatist,September4,1920,p.410.
㈱Andrews&Brunner,p.122.
㈲ ユ ナ イテ ッ ド ・ステ ィー ル社 の名称,UnitedSteelComψanies,Ltd・が 最初 か ら各 構成 企 業の 独 自性
を尊 重 した 連 合体 であ る こ と を示 して い る と見 る こ と もで き る。D・S・ ランデ ス著,石 坂 昭 雄他 訳 『西
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㈱ICIの 場合,ア ニ ュア ル ・レ ポー トに子 会社 へ の投 資 を記 載 した 貸借 対 照表 も載 せ て あ る ので,子 会







の ほ うの 論 文 では,持 株会 社 であ る こ とは指 摘 さ れ て い る。
⑳Statist,April16,1932,p.618.













69ル ー ス とタ イ トの区 別 は,チ ャン ドラー が カ ル デ ル をルー ス と タ イ トに 分 け て い る こ とか らヒ ン トを得
た・Chandler&Daems,"lntroduction",P.5.チャ ン ドラー に よ る と,コ ン トロー ルす るた めの 「経
営 階層 組 織 」 を持 って い るか,い な いか で 区別 され る。・言 い換 えれ ば,子 会社 の コ ン トロー ル を可能 に す
る組 織 を 本社 が有 して い るか,い な い か とい うこ とに な ろ う。'但 し,も っと広 く,コ ン トロー ル を可 能 に
す るた め の情 報 収 集能 力を備 えて い れば 〈タ イ トH-foξm>と 呼 ぶ に 足 りるか も知 れ な い 。
㈹IC'1に おけ る 〈タ イ トH-form>で さ え 解 体 さ れ てい った のだ か ら,や は りH-formは 過 渡 的 で あ
る・ との主 張 を肯 定す る こ と もで き よ う。 しか しICIのH-form・ がM-formと 同 様 の機 能 を果 た した,
とい う事 実 には 変 わ りが な い。
60Hannall,CorporateEconompt(lstEd.),p.96.
⑱AEIに 関 しては,Walker(1958)参照。
付記 資料入手 につ いては,明 治大 学豊 岳信昭講 師,神 戸大学富 田昌宏助教授 の ご助 力をえた。記
して感謝 す る。 また本稿 の作成 に際 して,文 部 省科学研究 費,一・一・般 研究(C)の 交付(1989年
度)を 受 けてい る。
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持 株会社 文献 目録
く全 般〉
今 村成 和 『注解経済法』(上)(青林書院,1985年・)
正田彬r独 占禁止法』(日本評論社,1969年)
田中誠二他 『コン メンタール独 占禁止法』(勤草 書房,1981年)
脇村義太郎 「持株会社に就て」(r経済学論集』(旧藩)5巻4号,1927年)
同,「 持株会社 の貸借 対照表」(r経済学論集』(旧巻)6巻4号,1928年)
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本 稿 成 稿 後,デ ・ス.テtt・ラー ズVこ関 して ・RIW・i・・"R・ti・nali・ati・n・ndDive・sifi・ati・ni・th・
,ScotchWhiskyIndustry,1900-1939:AnotherLookat`(》ld'and`new'Industries",.Ec.HR.
vol・42(1989)・ヴ ィ ッカ ー ズ に 関 し て.,AAIIfrey,ManofAr?ns'.TheLifeandLegend・of
SirBasilZaharoff(London,1989);K.Warren,ArmstrongsofEtsW.icll:GrowthinEngine-
eringandAγmamentstotheMergerwithVickers(London,1989)が刊 行 され た 。
付表 イ ギ リ ス に お け る 持 株 会 社 の 変 動 単位:%
193(】1919!905
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1.U典:表3に:1司じo
備考"1930年第1欄 は子会社 ・関連会社株式の所有額,.第2欄は左回への礁資額,第3欄 は一般的証券投資
額,第4欄 は1欄 と2欄 の合計,第5欄 は1,2,3欄の合計。ただ し1919年と1905年は1930年に同
じではあ るが,第4欄 が1.2,3欄の合計。・但 し,当 時の分類が曖昧であ ったため,か なりの場合に
一般的証券投資の内に子会社株式を含んでいる。例えば,Nobe置Industriesの場合,ほ とんどが子
会社への投資 と考え られる。
